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SIMBOLOS Y ABREVIATURAS (%)

€ Euro(s)

AAPP Administraciones Publicas

AFDV: Activos financieros disponibles para la venta

AlAF: Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros

APR: Activos ponderados por riesgo

ASR: Activos en suspenso regularizados

AT: Activos totales

ATM: Activos totales medios

BCBS: Basel Committee on Banking Supervision (Comité de Supervision Bancaria de Basilea)
BCE: Banco Central Europeo

BIS: Bank for International Settlements (Banco de Pagos Internacionales)
BME: Bolsas y Mercados Espafoles

B: Bancos

C: Consolidado

CA: Cajas de ahorros

CBE: Circular del Banco de Espafa

CBBE: Central de Balances del Banco de Espana

CC: Cooperativas de crédito

CDO Collateralized Debt Obligation

CDS: Credit Default Swaps

CEBS: Committee of European Banking Supervisors (Comité Europeo de Supervisores Bancarios)

CEIOPS:  Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (Comité Europeo
de Supervisores de Seguros y Fondos de Pensiones)

CIR: Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia

CLO Collateralized Loan Obligation

CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores

DGSyFP:  Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones

DI Datos de los estados individuales

EC: Entidades de crédito

ED: Entidades de depdsito

EEUU: Estados Unidos de América

EFC: Establecimientos financieros de crédito

FIM: Fondos de inversion Inmobiliaria

FMI: Fondo Monetario Internacional

FMM: Fondos del mercado monetario

FTA: Fondos de titulizacion de activos

FTH: Fondos de titulizacién hipotecaria

FSA: Financial Services Authority

FSAP: Financial System Assessment Program

IAS: International Accounting Standards

ICO: Instituto de Crédito Oficial

|EF: Informe de Estabilidad Financiera

IFRS: Internacional Financial Reporting Standards

IIC: Instituciones de inversion colectiva

INE: Instituto Nacional de Estadistica

ISFLSH:  Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
LGD: Pérdida en caso de impago

LTV: Loan to value (cociente entre el valor del préstamo y de la garantia)
m: Millones

ME: Margen de explotacion

MEFF: Mercado Espanol de Futuros y Opciones

MI: Margen de intermediacion

MiIFID: Markets in Financial Instruments Directive (Directiva relativa a mercados de instrumentos financieros)
mm: Miles de millones

MO: Margen ordinario

NIC: Normas Internacionales de Contabilidad

NIIF: Normas Internacionales de Informacion Financiera
OMC: Organizacion Mundial del Comercio

OTC: Over the counter (mercados no regulados)

pb: Puntos basicos

PD: Probability of Default (Probabilidad de impago)

(*) La ultima version de las notas explicativas y del glosario puede verse en el Informe de Estabilidad Financiera de
noviembre de 2006.
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PIB:

pp:
PYMES:
RBD:
ROA:
ROE:
RSPR:
SIMCAV:
SPV
TARP:

T. Var.:
UE:
UEM:
VAB:
VaR:
VABpm:

Price Earnings Ratio

Producto interior bruto

Puntos porcentuales

Pequenas y medianas empresas

Renta bruta disponible

Return on Assets (Rentabilidad del activo)

Return on Equity (Rentabilidad de los recursos propios)
Sector privado re sidente sin entidades de crédito
Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable
Special Purpose Vehicle (Sociedad instrumental)
Trouble Assets Relief Program (Programa del Gobierno de Estados Unidos de compra de activos)
Tasa de variacion

Unién Europea

Unién Econdmica y Monetaria

Valor anadido bruto

Value at Risk (Valor en riesgo)

Valor afadido bruto a precios de mercado
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Introduccion

Después de la publicacion del ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF) en marzo de
2010, se registré un nuevo episodio de tension en los mercados financieros internacionales.
Su origen fueron los problemas de sostenibilidad fiscal en Grecia, que derivaron en una crisis
de confianza que afectd especialmente a los paises europeos sobre los que los inversores
tenian mas dudas respecto a la situacion de sus finanzas publicas y su capacidad para cre-
cer.

Los mercados espafoles se encontraron entre los afectados por este episodio de tension.
Esto se reflejo en el incremento de las primas de riesgo, en caidas bursatiles y en dificultades
de las entidades para acceder a los mercados internacionales de financiacion mayorista, es-
pecialmente en el segundo trimestre de 2010.

Desde finales de julio de 2010, las condiciones de acceso a la financiacion han mejorado. A
ello han contribuido las medidas aprobadas por las autoridades publicas. Estas medidas in-
cluyen un plan de consolidacion fiscal, reformas econdémicas estructurales, la reestructura-
cion del sector de las cajas de ahorros y la publicacion de las pruebas de resistencia para la
practica totalidad de los bancos y para todas las cajas de ahorros. Los mercados interbanca-
rios, especialmente el de repo, han vuelto a abrirse, al tiempo que un grupo de entidades es-
pafnolas, con diferencias entre ellas en cuanto al volumen colocado y al precio de dichas co-
locaciones, han emitido deuda en los mercados mayoristas.

Afianzar la mejora observada en la confianza de los inversores sobre el sector bancario espa-
Aol exige asentar la reestructuracion que se ha puesto en marcha en el sector de las cajas de
ahorros y que implica, en diferentes procesos de integracién, a 40 de las 45 cajas de aho-
rros, lo que significa un 94% de los activos del sector. También exige llevar a término las re-
formas econdmicas estructurales y el programa de consolidacion fiscal. Todas estas cuestio-
nes son aspectos imprescindibles para recuperar la confianza de los inversores plenamente y
para que la economia espafola retorne a una senda de crecimiento, condiciones sin las que
persistiran elementos de presion para el sector bancario.

El crédito al sector privado residente sigue mostrando tasas de variacion interanuales negati-
vas, si bien dichas tasas son menos intensas que en meses precedentes. Es probable que
en los proximos meses el crédito siga evolucionando a la baja, evolucion que es la conse-
cuencia natural de un proceso de ajuste de las familias y de las empresas tras el aumento de
su endeudamiento durante los afos previos a la crisis.

Los activos dudosos del sector privado residente prosiguen moderando su ritmo de avance,
lo que se traslada a incrementos también mas modestos de las ratios de dudosos. Esta ratio
es mas elevada en los sectores econdmicos mas vinculados al ciclo, y en particular en el
sector de construccién y promocién inmobiliaria.

El sector inmobiliario esta atravesando un proceso de ajuste en Espafa. El crédito a las fami-
lias para adquisicion de vivienda sigue mostrando ratios de dudosos reducidas y la relacion
entre el valor del préstamo y el de la garantia (LTV) se situa, en media, en niveles relativamen-
te bajos. La inversion potencialmente problematica en el sector de construccion y promocion
inmobiliaria, que, ademas de los activos dudosos, incluye los subestandar y los adjudicados,
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esta cubierta con provisiones especificas algo mas de un 26%, porcentaje que asciende al
33% si se incluyen las provisiones genéricas de los negocios en Espafa. Las entidades de-
berian transmitir al mercado informacién detallada sobre su inversion potencialmente proble-
matica en el sector de construccion y promocion inmobiliaria, el grado de cobertura de dicha
inversion y sus estrategias de gestion. En un momento de ajuste del sector inmobiliario, la fal-
ta de informacidn puede llevar a la percepcion de que la situacion es peor que la realidad de
cada entidad.

Desde que se inici6 la crisis en el verano de 2007, los mercados de financiacion mayorista
han funcionando con serias dificultades. Esto ha exigido la actuacion del BCE, cuyo balance
se ha incrementado desde entonces. La crisis de la deuda publica que se concretd en la
primera mitad de 2010 implicé el cierre de los mercados mayoristas. En el momento de ma-
yor tension, las entidades que mantenian excesos de liquidez la depositaron en el BCE, mien-
tras que aquellas que acudian a los mercados mayoristas para obtener financiacion, ante el
cierre de estos Ultimos, debieron tomar liquidez del banco central en mayor medida. En el
caso de las entidades espafiolas, esto se tradujo en un incremento del peso de la liquidez
solicitada del Eurosistema en relacion con la que este aportaba al conjunto del area del euro.

Desde julio de 2010, sin embargo, la situacion ha mejorado progresiva y sustancialmente.
Los mercados interbancarios han iniciado su reapertura, y un grupo de entidades espafolas
han podido emitir importes significativos de deuda en los mercados mayoristas. Ademas, los
vencimientos de la deuda que mantienen las entidades espariolas se concentran en los pla-
zos medios y largos, lo que amortigua el riesgo de refinanciacion. En cualquier caso, las enti-
dades deben prestar atencion a las refinanciaciones, alargando los plazos en la medida en
que las condiciones de los mercados lo permitan.

Los bancos y cajas de ahorros, ante las dificultades en los mercados mayoristas de financia-
cién, han seguido incrementando la captacion de depdsitos minoristas, si bien a ritmos me-
nos intensos que en trimestres previos.

Los resultados consolidados de las entidades de depdsito espafiolas en el primer semestre
de 2010 se han reducido en relacion con los obtenidos en el mismo periodo de 2009. Por
una parte, porque las necesidades de coberturas, que se mantienen relativamente estables
en relacion con 2009, siguen siendo elevadas. Por otra parte, porque el margen de intereses
se ha reducido respecto al obtenido el afo previo, durante el que habia sido el principal ele-
mento positivo de las cuentas de resultados.

El estrechamiento del margen de intereses se debe a la contraccion de la actividad y al ago-
tamiento del efecto positivo de las reducciones de los tipos de interés, que se habian trasla-
dado con mas rapidez a los costes del pasivo que a la rentabilidad del activo. La competen-
cia por la captacion de depdsitos minoristas se traduce en un mayor coste de los depdsitos
nuevos, lo que introduce un elemento de presion adicional sobre las cuentas de resultados.

Ante los factores que presionan a la baja los resultados, se observa una contencion de los
costes operativos. No obstante, estos esfuerzos deben intensificarse, tanto por las entidades
que estan inmersas en algun proceso de reestructuracion, como por las que no. En un esce-
nario de estrechamiento de los margenes y de elevadas necesidades de provisiones, la re-
duccioén de los costes operativos y de estructura es el elemento de ajuste mas importante del
que disponen los bancos y las cajas de ahorros.
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Las entidades siguen reforzando su solvencia, y en particular sus recursos propios de mayor
calidad, que crecen mas que el incremento observado en los requerimientos de capital. Esta
buena situacion de la solvencia, y en particular de los coeficientes de mayor calidad (core ca-
pital), sitta al sector bancario espafiol en una posicion de partida relativamente favorable pa-
ra acometer los cambios recientemente introducidos en la normativa de capital (Basilea Ill).

En conclusion, la coyuntura general sigue siendo dificil, porque la evolucion de la economia
todavia no ha despejado sus incertidumbres, por la exposicion al sector de construccion y
promocidn inmobiliaria y por la situacion de los mercados de financiacion internacionales, pe-
se a haber mejorado desde finales de julio de 2010. El sector bancario seguira sometido a
elementos de presidon mientras que No se recupere plenamente la confianza de los inversores
y mientras que la economia espafiola no retorne a una senda de crecimiento. Por estos moti-
VoS, es imprescindible afianzar las medidas adoptadas por las autoridades publicas, tanto en
lo relativo a la consolidacion fiscal y a las reformas econdmicas estructurales, como a los
procesos de reestructuracion del sector bancario, reforzados por el notable impulso que da-
ran las modificaciones introducidas en la Ley de cajas de ahorros.
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En los mercados europeos
se registro un episodio de
inestabilidad, que afecto
también a Espaha. El des-
pliegue de las medidas de
las autoridades europeas y
nacionales, asi como la
publicacion de las pruebas
de resistencia a las institu-
ciones financieras, han
contribuido a una cierta
normalizacion.

Mas recientemente, la evo-
lucion de los mercados ha
estado condicionada por las
dudas sobre el crecimiento
en Estados Unidos, al tiem-
PO que se han producido
nuevas tensiones en algu-
nos mercados de deuda
soberana de la UEM.

Todo ello se reflejo en un
endurecimiento de las con-
diciones de financiacion en
los mercados, que ha rever-
tido en parte mas reciente-
mente...

... en descensos en la ren-
tabilidad de la deuda publica
de Estados Unidos, Reino
Unido y Alemania, y una
ampliacion de los diferencia-
les dentro de la UEM...
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1 Riesgos macroecondmicos y mercados financieros

Desde la publicacion del ultimo IEF, se ha producido en los mercados financieros europeos un
nuevo episodio de tensidn, que, aungue tuvo su origen en los problemas de sostenibilidad fiscal
en Grecia, derivd en una crisis de confianza que afectd singularmente a las economias que
habian experimentado un mayor deterioro de los déficits publicos, 0 que acumulaban importan-
tes desequilibrios. Las turbulencias se extendieron a los mercados bursatiles y cambiarios vy al
sector bancario del conjunto del area, y también, aunque en menor medida, al sistema financie-
ro de otras dreas econdmicas. No obstante, el progresivo despliegue de las medidas tomadas
tanto por las autoridades europeas como por las nacionales y, sobre todo, la decision, a iniciati-
va del Banco de Espafia, de hacer publicos los resultados de las pruebas de resistencia reali-
zadas a las instituciones crediticias europeas y su posterior publicacion contribuyeron a que
desde finales de junio la situacion de los mercados tendiera a estabilizarse.

Los mercados espafnoles se encontraron entre los afectados por este episodio de tension,
lo que se reflejé en un importante aumento de las primas de riesgo, en caidas bursatiles y
en un reducido volumen de emisiones de titulos de renta fija por parte de las entidades de
crédito, que en el segundo trimestre fue negativo en términos netos. La mejoria posterior
se ha plasmado en un descenso de las primas de riesgo, en una recuperacion de los indi-
ces bursatiles, en un mayor dinamismo en los mercados primarios de deuda de las institu-
ciones financieras y en una reduccion del recurso de estas a la liquidez proporcionada por
el Eurosistema.

Mas recientemente, la evolucion de los mercados financieros internacionales se ha visto
condicionada por las dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacion econdémica en Esta-
dos Unidos, tras la publicacion de varios indicadores macroecondémicos negativos, una vez
que desaparecian los efectos de varias de las medidas de estimulo de la actividad. De este
modo, las cuestiones relativas a la evolucion macroecondémica adquirieron mayor protago-
nismo, al tiempo que descendia el asociado a la situacion financiera del sector publico y
del bancario. No obstante, durante las ultimas semanas se han vuelto a producir tensiones
en algunos mercados de deuda soberana de la UEM (Irlanda y Portugal), no encontrando-
se en esta ocasion Espafa entre los paises mas afectados por este rebrote de las turbu-
lencias.

En este contexto, durante el periodo analizado se observd un endurecimiento de las condi-
ciones de financiacion en los mercados internacionales tanto para algunos emisores publicos
como para el sector privado, y, en este Ultimo, especialmente en el caso de las entidades
crediticias (véanse graficos 1.1.A'y 1.1.B). No obstante, desde finales de junio se ha produci-
do una cierta mejoria, que se ha traducido en un mayor volumen de emisiones en los merca-
dos primarios y en un descenso de las primas de riesgo.

En los mercados de deuda publica, se observd un descenso en las rentabilidades a largo
plazo de los titulos de deuda publica de las principales economias industrializadas, como
Estados Unidos, Reino Unido o Alemania, alcanzandose a principios de septiembre niveles
histéricamente reducidos (véase grafico 1.1.C). Ello se debe, en parte, al papel de estos
titulos como activo refugio y también a las dudas sobre el crecimiento econdémico global que
se concretaron desde finales de julio. En paralelo, dentro de la UEM se produjo una amplia-
cion de los diferenciales de rentabilidad frente a la referencia alemana (véase gréfico 1.1.A).
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... y en retrocesos de los
indices bursatiles y repuntes
de la volatilidad.

En el primer semestre de
2010 la actividad economica
global siguid fortaleciéndose,
liderada por las economias
emergentes...
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MERCADOS (a)

A. DIFERENCIAL FRENTE A ALEMANIA
DE LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA
A DIEZ ANOS

ESPANA
IRLANDA
PORTUGAL
ITALIA

GRAFICO 1.1

B. iNDICES DE RIESGO DE CREDITO
DEL SECTOR FINANCIERO (o)

ZONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS

GRECIA (Escala dcha.) REINO UNIDO
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FUENTE: Datastream.

a. Ultimo dato correspondiente al 1 de octubre de 2010.

b. Zona del euro: ITRAXX financiero a cinco anos. Estados Unidos y Reino Unido: Promedio

de CDS a cinco anos de los bancos comerciales.

Los mercados bursétiles también se vieron afectados por la mayor incertidumbre. Asi, los indices
descendieron en el conjunto del periodo analizado (entre finales de marzo y principios de octubre),
al tiempo que repuntd la volatilidad, si bien durante las Ultimas semanas se ha observado una
cierta recuperacion de las cotizaciones que ha estado acompafnada de una reduccion de la volati-
lidad (véase grafico 1.1.D). Esta correccion de las valoraciones, fruto del clima de incertidumbre y
de la menor apetencia por el riesgo, se vio frenada, en parte, por el curso favorable de los resulta-
dos empresariales. Por su parte, las bolsas de los paises emergentes volvieron a tener un mejor
comportamiento que el de las economias desarrolladas, con la excepcion de las de los paises de
Europa del Este, que tuvieron una evolucion similar a la de los mercados del resto de Europa.

En la primera mitad de 2010, la actividad econdmica global se expandid a una tasa
aproximada del 5%, algo superior a la de la segunda mitad de 2009. La recuperacion de la
actividad sigui¢ estando liderada por las economias emergentes, en particular las asiaticas
y Brasil, donde el crecimiento superd en conjunto tasas del 7%. En cambio, en las economias
industrializadas, el crecimiento se situd ligeramente por encima del 3%, en gran parte gracias a
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... al tiempo que en la UEM
el crecimiento econdmico
mostrd un notable dinamis-
mo en el segundo trimestre,
ligado en parte a factores
transitorios.

En el tercer trimestre de
2010 se observan sefiales
de debilitamiento de la acti-
vidad econdmica global...

... yenlaUEM en el corto
plazo se espera una ralenti-
zacion, lo que configura un
perfil de recuperacion lenta y
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PIB Y EMPLEO GRAFICO 1.2

B. TASA DE VARIACION INTERANUAL
DEL EMPLEO Y TASA DE PARO (EPA)

A. TASAS DE VARIACION INTERANUAL
E INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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FUENTES: INE, Eurostat y Banco de Espanfa.

a. Tasas intertrimestrales.
b. Tasas interanuales.

la magnitud de los apoyos fiscales y monetarios recibidos. El ciclo de existencias y la posterior
recuperacion del comercio mundial y de la formacion bruta de capital resultaron factores de so-
porte clave en este periodo, mientras que el consumo privado continud viéndose lastrado por el
proceso de desapalancamiento y la debilidad del mercado de trabajo en las principales econo-
mias industrializadas. En este contexto, desde finales del segundo trimestre se constataron al-
gunas sefiales de desaceleracion de la actividad en Estados Unidos y Japdn.

En el drea del euro, la actividad econdmica mostrd un notable dinamismo en el segundo
trimestre de 2010, que estuvo apoyado en el tirdn de la economia mundial, pero también, en
parte, en algunos factores domésticos transitorios. Asi, segun la primera estimacion de Eu-
rostat, el PIB de la UEM aumentd en términos intertrimestrales un 1%, siete décimas mas
que en los tres meses precedentes, lo que se tradujo en una tasa interanual del 1,9%, 1,1
puntos mas que la registrada entre enero y marzo (véase grafico 1.2.A).

Los indicadores de coyuntura mas recientes revelan un cierto debilitamiento en el pulso de la
actividad global, que calbria atribuir a la progresiva dilucion de los estimulos fiscales y a la finaliza-
cion del proceso de recomposicion de las existencias desde niveles muy reducidos. Esta desace-
leracion pone de manifiesto dudas sobre la capacidad de la demanda privada de consolidar la
recuperacion econémica por si misma, lo que ha contribuido a retrasar las “estrategias de salida”
de la politica monetaria. A pesar de €llo, las previsiones de crecimiento para 2010 y 2011 se han
mantenido estables, o con muy ligeras revisiones a la baja en algunas de las principales economi-
as, mientras que en las economias emergentes han seguido produciéndose revisiones al alza. A
pesar de que las previsiones de crecimiento se han mantenido estables para el conjunto de las
principales economias, si que se ha producido una cierta recomposicion en dichas previsiones,
siendo mas favorables para la zona del euro en detrimento de Estados Unidos.

En la UEM, en el mas corto plazo se espera que la actividad se ralentice, en comparacion
con las cifras del segundo trimestre, o que configura un perfil de recuperacion econdémica
lenta y desigual, rodeado de un grado de incertidumbre todavia elevado y algunos riesgos
a la baja. Esta valoracion ha quedado reflejada en el ejercicio de prevision elaborado en
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desigual, rodeado de eleva-
da incertidumbre y con
algunos riesgos a la baja.

En Esparia, el PIB volvié a
crecer en los dos primeros
trimestres de 2010, aunque
a un ritmo débil, lo que se
reflejé en una moderacion
de la tasa de destruccion de
empleo...

... Y en una cierta estabiliza-
cion de la posicion patrimo-
nial del sector privado, si
bien las ratios de endeu-
damiento se mantienen en
niveles elevados.

En el caso de las AAPP, la
deuda se desacelera, aun-
que sigue creciendo a un
ritmo elevado, o que se
refleja en aumentos del
endeudamiento y la carga
financiera.
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RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA GRAFICO 1.3

A. HOGARES B. SOCIEDADES NO FINANCIERAS

e ENDEUDAMIENTO
CARGA FINANCIERA POR INTERESES (Escala dcha.)
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

a. Estimacion de pagos por intereses mds amortizaciones.
b. Renta bruta disponible.
c. Excedente bruto de explotacion mas ingresos financieros.

septiembre por el BCE, que contempla un crecimiento del PIB entre el 1,4% y el 1,8% en
2010y entre el 0,5% vy el 2,3% en 2011, que, no obstante, supone una cierta revision al alza
con respecto a las previsiones de junio.

En Espafia, la actividad econémica volvié a crecer en términos intertrimestrales durante el primer
semestre de 2010, después de siete trimestres de retrocesos, aungque a un ritmo débil. Concre-
tamente, entre abril y junio, el PIB avanzd un 0,2% respecto a los tres meses anteriores, si bien, en
términos interanuales, adn registrd un ligero descenso del 0,1% (véase gréfico 1.2.A). En linea con
estos desarrollos se moderd el ritmo de descenso del empleo. Segun la EPA, la ocupacion cayd
un 2,5% interanual en el segundo trimestre y la tasa de paro repuntd levemente, hasta el 20,1%,
en un entorno de recuperacion de la poblacion activa (véase grafico 1.2.B).

LLa mejoria del contexto macroecondmico, junto con el débil avance de la deuda de los hoga-
res y sociedades, contribuyd a una cierta estabilizacion de la posicion patrimonial de estos
agentes, si bien el escaso dinamismo de sus ingresos esta dificultando la reduccion de las
ratios de endeudamiento, que permanecen en niveles elevados (véanse graficos 1.3.A y
1.3.B). Por su parte, la riqueza neta de las familias volvié a retroceder durante los primeros
meses de 2010, aunque de forma ligera, como consecuencia de la caida tanto del compo-
nente inmobiliario como, en menor medida, del financiero.

En el caso de las AAPP, ha continuado la desaceleracion de su deuda, aunque las tasas de
expansion siguen siendo muy elevadas (19% en julio de 2010, frente al 29% de diciembre de
2009). Esta fuerte expansion en la obtencion de fondos, junto con el débil avance del PIB, se
ha reflejado en nuevos aumentos de la ratio de deuda sobre PIB (56,7% en junio, frente a
53,2% de finales del afio pasado), asi como en nuevos ascensos de la carga financiera aso-
ciada.
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2.1 Entidades

de deposito

2.1.1 EVOLUCION DE LOS
RIESGOS BANCARIOS

Los mercados financieros
atravesaron momentos
dificiles...

... que tendieron a remitir
tras la publicacion de las
pruebas de resistencia.

En Esparia, las pruebas de
resistencia son parte de un
importante proceso de
reestructuracion del sector
bancario, en especial de las
cajas de ahorros.

Asentar la mejora observada
en la confianza de los inver-
sores sobre el sector banca-
rio espariol pasa por afianzar
los procesos de reestructu-
racion, la consolidacion
fiscal y las reformas estruc-
turales.

El crédito al sector privado
residente sigue registrando
tasas de variacion interanua-
les negativas.
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2 Entidades de depdsito y otros participantes en los mercados financieros

Después de la publicacion del ditimo IEF en marzo de 2010, los mercados financieros inter-
nacionales han atravesado momentos dificiles. Estas dificultades fueron consecuencia del
efecto de contagio de la crisis de la deuda griega, que incrementd la percepcion de riesgo
pais, especialmente en aquellas economias para las que existian mayores dudas sobre su
sostenibilidad fiscal y su capacidad para crecer.

En los momentos de mayor tension, las entidades financieras no han podido acudir a los
mercados mayoristas de financiacion, incluidos los mercados interbancarios. Esto fue
especialmente intenso en los paises afectados por la pérdida de la confianza de los inver-
sores.

Desde la publicacion de los resultados de las pruebas de resistencia (véase recuadro 2.1), que en
el caso espafol se aplicaron a la practica totalidad del sistema bancario, se han observado signos
de mejora en los mercados de financiacion internacionales. Las entidades espafolas han obtenido
financiacion en el mercado interbancario, al tiempo que un grupo de ellas, incluyendo algunos
bancos medianos y algunas cajas de ahorros, han emitido deuda en los mercados mayoristas.
Todo €llo se refleja en una caida en agosto y septiembre de la liquidez que las entidades espafo-
las toman del Eurosistema.

Las pruebas de resistencia en Espafa forman parte de un conjunto de medidas mas amplio
que ha contribuido a la mejora en la confianza de los inversores. Estas medidas incluyen el
proceso de reestructuracion del sector de las cajas de ahorros, enmarcado en el FROB (véa-
se recuadro 2.2), que esta encaminado a reducir el exceso de capacidad instalada y a garan-
tizar la rentabilidad a medio plazo de las entidades participantes, desde el reforzamiento de
su solvencia. Las medidas adoptadas incluyen también las modificaciones a la Ley de cajas
(véase capitulo 3). Las modificaciones dotan a estas entidades de nuevos instrumentos que
les van a permitir emitir recursos propios de la mayor calidad, someterse a una mayor disci-
plina de mercado e introducir mejoras en su gestion. Las reformas estructurales y el progra-
ma de consolidacion fiscal también han contribuido positivamente.

Consolidar la mejora en la confianza de los inversores sobre el sector bancario espafol que
se ha observado desde finales de julio exige afianzar los procesos de reestructuracion pues-
tos en marcha en el sector de las cajas de ahorros. También exige llevar a término las refor-
mas econdmicas estructurales y el proceso de consolidacion fiscal. Todas ellas son cuestio-
nes necesarias para recuperar plenamente la confianza de los inversores internacionales y
para que la economia espafola retome de nuevo una senda de crecimiento. Mientras que no
se den estas condiciones, persistiran elementos de presion para el sector bancario.

El activo total consolidado de las entidades de depdsito espafnolas crecid en junio de 2010
a una tasa del 3% en relacion con el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 2.1). Este
incremento es andlogo al que ya se observd en diciembre de 2009, pero sensiblemente infe-
rior al registrado en afios previos (10,4% en junio de 2009 y 8,1% en junio de 2008).

La reducida tasa de aumento del activo se explica, fundamentalmente, por la evolucion de la
financiacién al sector privado (crédito y renta fija), y en particular por la del crédito al sector
privado residente en Espana, que, como se analiza posteriormente, registra una tasa de
variacion negativa del 0,9% en junio de 2010. Esta evolucién del crédito se explica por la
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BALANCE CONSOLIDADO
Entidades de depaésito

ACTIVO

Caja y bancos centrales
Depdsitos en entidades de crédito
Crédito a las Administraciones Publicas
Crédito al sector privado

Valores de renta fija

Otros instrumentos de capital
Participaciones

Derivados

Activo material

Otros (a)

TOTAL ACTIVO

PRC MEMORIA:

Financiacién al sector privado

Financiacion a las Administraciones Publicas
Activos dudosos totales

Ratio de morosidad total

Provisiones para insolvencias y riesgo-pais

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Depésitos de bancos centrales

Depdsitos de entidades de crédito
Depésitos de las Administraciones Plblicas
Depdsitos del sector privado

Valores negociables

Derivados

Financiacién subordinada

Provisiones para pensiones e impuestos
Otros (a)

TOTAL PASIVO

PRO MEMORIA:
Préstamo neto del Eurosisterna (b)

Intereses minoritarios

Ajustes por valoracion del patrimonio neto
Fondos propios

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PRO MEMORIA:
TOTAL ACTIVO DE:

Cinco mayores entidades
Veinte entidades siguientes
Resto de entidades

FUENTE: Banco de Espana.

JUN-10

(m€)
110.313
204.152

84.562
2.415.488
515.693
62.672
47.673
210,922
49,329
161.846
3.862.650

2.557.101
357.088
121.610

3,78

73.839

JUN-10

(m€)
170.485
500.698

91.775
1.804.763
578.984
187.004
103.225
33.961
162.518
3.633.413

97.682

14.342
-2.438
217.333
229.237

3.862.650

JUN-10

(m€)
2.357.805
901.264
603.581

VAR.
JUN-10/
JUN-09
(%)

1
-9
22
0
8
=11
33
23
11
20
3

21
17
50 (c)
17

VAR.
JUN-10/
JUN-09
(%)

-15

-9
18

-6
22

39
-61

a. En el epigrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo

no consideradas explicitamente, incluidos los ajustes de valoracion.

b. Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyeccion de liguidez

vy los entregados en operaciones de drenaje. Datos medios de septiembre de 2010.

¢. Diferencia calculada en puntos basicos.
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PESO
RELATIVO
JUN-09
(%)

29
6,0
1.8
64,3
12,8
1,9
1,0
4,6
1,2
3.6
100

68,3
7.9
2.8

1.7

PESO
RELATIVO
JUN-09
(%)

4,2
13,2
29
45,6
16,9
4,2
2.8
1,0
3.6
94,3

1,89

0,3
-0,2
55
5,7

100

PESO
RELATIVO
JUN-09
(%)
59,6
241
16,3

CUADRO 2.1

PESO
RELATIVO
JUN-10
(%)
29
53
2.2
62,5
13,4
1,6
12
55
13
4.2

100

66,2
9,2
3.1

1,9

PESO
RELATIVO
JUN-10

(%)
4,4
13,0
24
46,7
15,0
48
2,7
09
42
94,1

2,5

04
-0,1
56
59

100

PESO
RELATIVO
JUN-10
(%)
61,0
23,3
15,6



PRUEBAS DE RESISTENCIA (ESTRES TEST) PARA BANCOS Y CAJAS DE

AHORROS ESPANOLES

El 23 de julio se publicaron los resultados de las pruebas de resistencia
2010-2011 realizadas a nivel de la UE. El gjercicio fue coordinado por
el Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CEBS) en colaboracion
con el BCE, involucrando a las distintas instituciones supervisoras y
politicas europeas. El Banco de Espafa, que ya habia anunciado su
intencion de llevar a cabo las pruebas de resistencia de la banca espafiola
y publicar los resultados, apoyd decididamente la realizacion del ejercicio
conjunto acordado a nivel de toda la Union Europea, ya que, de esta
manera, se garantizaba una mayor transparencia y comparabilidad.
Precisamente con el objetivo de maximizar dicha transparencia, el Banco
de Espaia decidid que el ejercicio en nuestro pais fuera lo mas amplio
posible, tanto en lo referente al niumero de entidades, como en lo
tocante a la informacién suministrada’.

Respecto a las entidades participantes, en el ambito europeo se convino
que debian representar al menos el 50% del sector bancario nacional. En
el caso espanol, se incluyeron 27 entidades (todos los bancos cotizados y
todas las cajas de ahorros resultantes de los procesos de reordenacion
en curso), lo que supone una cobertura superior al 90% del sistema
bancario.

El otro elemento diferencial de las pruebas de resistencia practicadas en
Espafa fue el detalle de informacion adicional, que incluia un desglose
de las carteras crediticias (con especial atencion al crédito a activida-
des inmobiliarias), asi como las ayudas publicas ya comprometidas
antes de la realizacion de las pruebas de resistencia.

El punto de partida para realizar las pruebas de resistencia fue el cierre
del ejercicio 2009. A partir de ahi, se computaron los deterioros bajo
tensién para el conjunto de 2010 y 2011 en los dos escenarios disefiados
para el ejercicio europeo: el de referencia y el adverso.

En el escenario tensionado adverso, la presion se expresaba en una caida
del PIB en 2010-2011 de 2,6 pp, anadida a la fuerte contraccion econdmica
en Espana en 2009 (-3,6%). Esta hipdtesis esta fuera de los rangos de predic-
cion de los diferentes organismos nacionales e internacionales y analistas
privados. El nivel de capital acordado por el ECOFIN para determinar si las
entidades superaban las pruebas se fij6 en una ratio de recursos propios
basicos tier 1- del 6%, un 50% mayor que el minimo legalmente exigido.

Dentro de la informacién presentada por el Banco de Espafa, tanto
entidad a entidad, como para distintas agrupaciones, se aportaba un
desglose de los hipotéticos deterioros brutos de las principales carteras
crediticias, detallando los elementos que absorben esos deterioros hasta
llegar a los impactos finales sobre sus recursos propios de primera cate-
goria (tier 1). Para el agregado del total sistema en el escenario
adverso tensionado, los principales resultados, que muestran la
solidez del sector bancario espaiol, se resumen a continuacion:

= Los hipotéticos deterioros de activos que se producirian en
2010 y 2011 sumarian 207.473 millones de euros, lo que re-
presenta el 7,3% del total activo (9,5% para las cajas).

1. Los resultados de las pruebas de resistencia para el sector bancario espafiol
pueden consultarse en http://www.bde.es/webbde/es/secciones/prensa/test_ce
bs/resultados_cebs.html
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El origen mas significativo de estos deterioros se situaba en la
cartera crediticia, con 173.619 millones de euros (es decir, un
84% del total de los deterioros), y, dentro de estos, los de la
cartera de promotores inmobiliarios (76.012 millones de euros,
44% de los deterioros totales por riesgo de crédito).

= Las provisiones acumuladas permitirian absorber un 34% de
ese deterioro, mientras que, a través de la generacion de re-
cursos, se absorberia un 48% adicional (29% en cajas), incluso
asumiendo una severa reduccion en su margen de explotacion
medio respecto a 2009.

= Los recursos propios tier 1 a diciembre de 2009 eran de
181.865 millones de euros para el total entidades, suponiendo
una ratio tier 1 del 9,5% (9,2% para cajas). Los recursos propios
tier 1 tensionados a diciembre de 2011 se reducirian a 148.339
millones de euros (ratio del 7,7%) para el total y a 45.024 millo-
nes de euros (ratio del 5,5%) para las cajas.

] En el escenario tensionado adverso, Unicamente cuatro cajas de
ahorros no alcanzaron ese minimo del 6%. Esta situacion no
supone un incumplimiento actual ni previsto del minimo legal
de recursos propios en esas cuatro entidades, ya que refleja una
situacion extrema, ante hipdtesis de fuerte tension y escasa pro-
babilidad de ocurrencia. Sin embargo, estas entidades deben
presentar un plan de capitalizacién adicional, no por necesidad
legal, sino para obtener un mayor margen de maniobra y disipar
cualquier tipo de duda sobre su futuro. En funcién de la situacion
de los mercados, los recursos procederan de soluciones priva-
das o de ayudas adicionales del FROB, que a este respecto se
ha extendido hasta el 31.12.2010.

= Los apoyos totales calculados para que todas las entidades se
situaran por encima del umbral del 6% de ratio tier 1 en di-
ciembre de 2011 bajo el escenario adverso (incluyendo los re-
cibidos por las dos cajas de ahorros que han sido intervenidas
y por aquellas que han solicitado ayuda para su integracion, y
los adicionales estimados) supondrian 16.193 millones de eu-
ros, de los cuales el FROB y el FGD ya habian aportado o
comprometido previamente 14.358 millones de euros.

Las pruebas de resistencia deben enmarcarse dentro de la profunda
reforma del sistema financiero espanol, centrada en las cajas de
ahorros, en la que las entidades llevan trabajando desde hace mas de
dos afos. Son elementos importantes de esta reforma: la integracion
de las cajas de ahorros, la recapitalizacion de muchas de ellas y la
nueva Ley de cajas que situa a las mismas en igualdad con la banca,
tanto en la posibilidad de emitir recursos propios de la maxima catego-
ria, como en la profesionalizacion de sus drganos de gobierno. Con el
desarrollo de dichas pruebas, se buscaba despejar las dudas sobre el
sistema bancario espafol, centradas en gran medida en la situaciéon de
las cajas de ahorros y en su exposicion al sector inmobiliario.
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Las ratios de dudosos
amortiguan su ritmo de
aumento.

Los mercados de financia-
cién mayorista registraron

momentos de tension, es-
pecialmente en el segundo
trimestre de 2010...

... tension que ha remitido,
como refleja la caida en el
recurso a la liquidez del
Eurosistema de las entida-
des espafiolas...

... v la posibilidad de nuevas

emisiones de valores de
renta fija desde finales de
julio.

Los depdsitos minoristas
siguen creciendo, pero con
menos intensidad que en
2009.
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debilidad de la economia real, que implica una menor demanda de empresas y familias,
asi como el deterioro de la calidad crediticia de los prestatarios, que lleva a las entidades
a aumentar sus precauciones en la concesion de crédito. También se explica por la de-
pendencia de las entidades de los mercados de financiacion mayorista, que registraron
momentos de notable tension en el segundo trimestre de 2010. Mas alla de estas consi-
deraciones, las tasas de variacion negativas del crédito reflejan un proceso natural de
ajuste de las familias y de las empresas tras unos afnos de fuerte aumento de su endeu-
damiento.

La atonia del crédito al sector privado contrasta con el impulso de la financiacion (crédito mas
renta fija) a las AAPP (21% en junio de 2010), que, no obstante, atenta sensiblemente su rit-
mo de crecimiento (42% en diciembre de 2009).

Los activos dudosos totales a nivel consolidado siguen registrando tasas de variacion positivas
(17%), aunque dichas tasas son significativamente menores que las registradas a lo largo de
2009 y 2008 (48% en diciembre de 2009, 171% en junio de 2009 y 239% en diciembre de
2008). La moderacion en el ritmo de aumento de los dudosos se traduce en menores ritmos de
aumento de las ratios de dudosos totales a nivel consolidado, que, no obstante, siguen cre-
ciendo (50 pb desde junio de 2009 hasta junio de 2010, situandose en el 3,78%).

El primer semestre de 2010, y especialmente el segundo trimestre del afio, se caracterizd
por fuertes tensiones en los mercados de financiacion mayoristas, tanto en los moneta-
rios como en los mercados primarios de emisiones. Estas tensiones se derivan de la crisis
de la deuda publica griega y su efecto de contagio en la percepcion del mercado sobre la
sostenibilidad fiscal de otros paises del area del euro y del area del euro en su conjunto.
Estas incertidumbres, que afectaron negativamente al sector bancario europeo, y en parti-
cular al de los paises que los inversores han percibido como los que registraban mayores
problemas fiscales y de crecimiento, se han atenuado para Espafa en los meses de agos-
to y septiembre, en parte como consecuencia de la publicacion de las pruebas de resis-
tencia.

En este contexto tan complicado, las entidades espafolas, con diferente intensidad entre
ellas, acudieron en mayor medida a la liquidez del Eurosistema, lo que se reflejo en un inten-
so repunte del préstamo neto (los fondos que se reciben en operaciones de liquidez menos
los depositados en operaciones de drenaje), que, no obstante, ha revertido en agosto (-16%
en relacion con julio de 2010) y septiembre (-11% en relacion con agosto de 2010), repre-
sentando sobre el balance consolidado de las entidades de depdsito un 2,8% con datos
medios de agosto, y un 2,5% con datos medios de septiembre, en linea con los valores rela-
tivamente reducidos del 2% observados en trimestres anteriores.

Las dificultades en los mercados internacionales también se han observado en los de emision,
lo que se refleja en el estancamiento de la financiacion subordinada en junio de 2010 en rela-
cién con junio de 2009, y en la tasa de variacion interanual negativa en junio de 2010 (-9%) de
los valores negociables. No obstante, un grupo de entidades espafolas ha retornado a los
mercados primarios de emision de valores desde finales del mes de julio.

Por lo que respecta a la financiaciéon minorista, las entidades de depdsito espafiolas han
aumentando la captacion de depdsitos, si bien el ritmo de aumento de esta variable es ahora
menos intenso que en trimestres previos (5% en tasa interanual en junio de 2010, frente al
6% en diciembre de 2009 y al 12% en junio de 2009).
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EL PROCESO DE REESTRUCTURACION BANCARIO ESPANOL.

LAS CAJAS DE AHORROS

Han pasado mas de tres ahos desde el inicio de la crisis econdmica y
financiera internacional. La mayor parte de las entidades de depdsito
espafiolas mostraban entonces y ahora un elevado grado de fortale-
za, tal y como reflejan los resultados de las pruebas de resistencia
realizadas a nivel europeo el pasado mes de julio. No obstante, el
sector bancario espafol -y muy especialmente las cajas de ahorros—
presentaba una serie de debilidades cuya solucién pasaba necesa-
riamente por la reestructuracion ordenada de nuestro sistema finan-

ciero mediante procesos de integracion:

— La capacidad instalada del sector se habia adecuado a una
época de crecimiento excesivo con unos volumenes de ne-
gocio muy elevados. La caida en la demanda de servicios fi-
nancieros puso de manifiesto un exceso en dicha capacidad

instalada que hay que absorber.

— Este crecimiento se sustentd, con importantes diferencias
entre entidades, en el sector inmobiliario y constructor, y en
muchos casos se financio en los mercados mayoristas. El in-
cremento de la morosidad y las mayores dificultades de ac-
ceso a la financiacion presionaban las cuentas de resultados
de las entidades haciendo indispensable la generacion de si-

nergias.

— En el caso de las cajas de ahorros, se anadian las dificulta-
des para incrementar sus recursos propios por una via dife-
rente a la retencion de beneficios, ante la falta de atractivo
demostrada por las cuotas participativas sin derecho de vo-

to.

En este contexto, se decidid la creacion del Fondo de Reestructura-
cion Ordenada Bancaria (FROB), mediante el Real Decreto Ley
9/2009, de 26 de junio, cuyo objetivo principal era apoyar los proce-
sos de integracion entre entidades viables dirigidos a mejorar su
eficiencia a medio plazo mediante el reforzamiento de sus recursos
propios, favoreciendo la mejora de la competitividad y credibilidad del
sistema financiero. EI FROB tiene un segundo objetivo: facilitar la
resolucion de crisis de entidades no viables cuando no pueda alcan-
zarse una solucion en el marco tradicional de actuacion de los fon-
dos de garantia de depdsitos (FGD). En definitiva, en su primera
vertiente, el FROB contribuye al redimensionamiento y recapitaliza-
cién del sistema bancario espafiol, y, en su segunda vertiente, com-
plementa la capacidad de los FGD para resolver crisis individuales.
En apenas un afno desde su disefio se ha producido una profunda

reordenacion del sector bancario.

Por lo que respecta a las cajas de ahorros, de un total de 45

entidades, 40 se encuentran participando en algun proceso de

RECUADRO 2.2

integracion. Estas 40 entidades, que en volumen de activo repre-
sentan un 94% del sector, estan inmersas en 13 procesos de
integracion articulados a través de diferentes formas juridicas
(fusiones o sistemas institucionales de proteccion). De estos 13
procesos, ocho han solicitado apoyos financieros al FROB por un
montante total de 10.581 millones de euros. Estas ayudas se han
materializado (0 se materializaran) practicamente en su totalidad
en la suscripcion de participaciones preferentes reembolsables
en un plazo de cinco anos (ampliable bajo determinadas circuns-
tancias a siete) y con una retribuciéon minima anual del 7,75%.
Estos planes incluyen una reduccion en el nimero de sucursales
de entre el 10% vy el 30%, y de la plantilla de entre el 11% vy el
27%. El sector ha pasado de contar con 45 entidades con un
tamano medio de 28.504 millones de euros a estar formado por
18 entidades (o grupos de entidades) con un volumen de activos

medio de 71.260 millones de euros.

El Banco de Espafa ha acordado en dos ocasiones la adopcion
de las medidas excepcionales previstas para situaciones que
puedan poner en peligro la viabilidad de las entidades. El 29 de
marzo de 2009, bajo el marco de actuacion tradicional de los
FGD, se acordo la sustitucion de los administradores de Caja
Castilla-La Mancha (CCM) por otros designados por el Banco de
Espafa. Una vez concluido el proceso de reestructuracion, el
negocio bancario de CCM se ha integrado finalmente en el grupo
Cajastur. Las ayudas del FGD a CCM, después de realizar esta
una dacién de activos en pago, ascienden a 596 millones de
euros por pérdidas (que podran variar en funcién de los frutos
que se obtengan del plan de desinversion de los mismos), ade-
mas de un esquema de proteccion de activos (EPA) por 2.475
millones de euros sobre determinados activos de la inversion
crediticia traspasada al grupo Cajastur. El 21 de mayo de 2010,
se acordd la sustitucion de los administradores de CajaSur vy el
nombramiento del FROB como administrador provisional. El plan
formulado por la Comision Rectora del FROB contempla la cesion
total de activos y pasivos a la Bilbao Bizkaia Kutxa y un EPA por

un maximo de 392 millones de euros.

El proceso de reestructuracion no se ha limitado a las cajas de
ahorros, sino que también esta afectando, en menor medida, a
otro tipo de entidades, como cooperativas de crédito y bancos,
aunque ninguna ha solicitado apoyos al FROB. Por otra parte,
para valorar adecuadamente los recursos totales destinados a
afrontar las pérdidas, adicionalmente a las cantidades destinadas
por el FROB y los FGD, hay que ahadir los saneamientos realiza-
dos en este periodo por las entidades con cargo a pérdidas y
ganancias y el importe utilizado de provision genérica (41.900

millones de euros y 18.200 millones de euros, respectivamente).
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Las entidades espariolas
siguen reforzando sus fon-
dos propios.

Los riesgos derivados de los
negocios en el extranjero,
desarrollados via filiales con
autonomia financiera, se
mantienen contenidos.

El crédito al sector privado
residente sigue registrando
tasas de variacion interanua-
les negativas, si bien mas
moderadas.

Esta tendencia se observa
para los distintos sectores
de actividad, pero con dife-
rencias en su intensidad.
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EVOLUCION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE GRAFICO 2.1
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FUENTES: BCE y Banco de Espana.

Como ya ocurriera en diciembre de 2009, las entidades de depdsito han reforzado sus fon-
dos propios, que, tras crecer a un ritmo del 4% en junio de 2010 en relacion con junio de
2009, representan el 5,6% del balance consolidado (5,5% en junio de 2009).

Los negocios en el extranjero representan un 25,9% sobre el activo total consolidado
en junio de 2010 (23,5% en junio de 2009). La actividad en el extranjero de las entidades
espafiolas se realiza a través de filiales que operan bajo criterios de autonomia financiera y
que han centrado su actividad, como es el caso de sus matrices en Espanfa, en la banca
comercial minorista. Por dreas geograficas, se ha desarrollado un proceso de diversifica-
cién, aumentando la presencia, inicialmente centrada en Latinoamérica, en otros paises de
la UE y, en menor medida, en Estados Unidos. En el contexto actual, la actividad en el
exterior de la banca espafola ha aportado ventajas asociadas a la diversificacion geografi-
ca de la actividad.

El crédito al sector privado residente en Espaina sigue registrando tasas de variacion
interanuales negativas (véase grafico 2.1.A), pero mas moderadas que en meses previos
(-0,9% en junio de 2010, frente a —2,1% en marzo de 2010 y —2% en diciembre de 2009).
Los ultimos datos disponibles, de agosto de 2010, muestran unas tasas de variacion inter-
anuales similares a las del mes de junio (-0,8%).

La menor intensidad en la caida del crédito en junio de 2010 en relacién con el afio previo
es apreciable en todos los sectores de actividad (véase grafico 2.1.A), si bien persisten
diferencias. Dentro de las familias (0,9% en junio de 2010), el crédito para la adquisicion de
vivienda crece a un ritmo en torno al 1% (0,7% en diciembre). El resto de la financiacion a
las familias sigue registrando una tasa interanual negativa (-1,3% en junio de 2010), aun-
que el ritmo de caida se ha suavizado progresivamente desde junio de 2009.
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No pueden descartarse
tasas de variacion del crédi-
to negativas en los proximos
meses, lo que es un reflgjo
de un proceso natural de
ajuste de las empresas y
familias.

Los dudosos siguen des-
acelerando su ritmo de
avance...

... tendencia que se traslada
a las ratios de morosidad
para los diferentes sectores
de actividad.
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EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DUDOSOS GRAFICO 2.2

Entidades de depdsito. DI
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FUENTE: Banco de Espana.

Dentro de las empresas, las tasas de variacion son negativas tanto para el crédito a las em-
presas de construccion y promocion inmobiliaria (-3,4%), como para el resto de empresas
(-1% en junio de 2010). En ambos casos, dichas variaciones negativas son menos acusadas
que las observadas en marzo de 2010 y en diciembre de 2009 (véase grafico 2.1.A).

Las incertidumbres que todavia persisten sobre la evolucion de la economia real y sobre
los mercados de financiacion mayoristas, que, no obstante, mostraron signos de recupe-
racion en agosto y septiembre, hacen pensar que el crédito va a seguir evolucionando a la
baja en los proximos meses. Esta evolucion del crédito, en cualquier caso, es el reflejo de
un proceso de ajuste natural de las familias y de las empresas tras el fuerte aumento de su
endeudamiento en el pasado. Desde una perspectiva a mas medio plazo, y viendo como
ha evolucionado el crédito en Espafa y en el area del euro en la Ultima década (véase
grafico 2.1.B), cabe pensar que en el futuro la evolucion del crédito en Espafia va a seguir
un patréon mas parecido al observado para el conjunto de la zona del euro.

Los activos dudosos del sector privado residente en Espaia siguen registrando tasas
de variacion positivas (16,5% en junio de 2010, 15,3% en julio de 2010 y 13,8% en agosto
de 2010 en tasa interanual), pero menos intensas que en meses anteriores. Asi, la variacion
interanual del volumen de dudosos se ha venido desacelerando progresivamente desde
mediados de 2009, y en la actualidad se situa en valores anadlogos a los de abril de 2008
(véase gréfico 2.2.A).

La evolucion del crédito y el crecimiento de los dudosos explican que la tendencia sea aun
creciente en la ratio de dudosos del sector privado residente en Espafia (5,3% en junio
de 2010, frente al 4,98% en diciembre de 2009 y al 4,5% un afo antes). No obstante, sus
aumentos se producen paulatinamente a menores ritmos (la ratio de dudosos es del 5,4% en
julio de 2010 y del 5,6% en agosto de dicho afo). Esto se observa para los diferentes secto-
res de actividad, si bien las ratios son mayores y aumentan con mas intensidad en aquellos
sectores que tienen un comportamiento mas ciclico (véase grafico 2.2.B).
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La ratio de morosidad del

crédito a familias para ad-

quisicion de vivienda es

reducida.
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RELACION ENTRE EL VALOR DEL PRESTAMO Y EL DE LA GARANTIA (LTV), GRAFICO 2.3
Y SUPUESTOS REALIZADOS EN LAS PRUEBAS DE RESISTENCIA
PUBLICADAS EN JULIO. Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Las entidades representadas suponen el 95% del crédito total y se incluyen todas las cajas
de ahorros, ademas de los principales bancos.

Dentro del crédito concedido a las familias, se mantienen diferencias significativas en-
tre el concedido para adquisicién de vivienda, que registra una ratio de morosidad del
2,5% en junio de 2010, y el resto, que alcanza una ratio del 6,1% en esa fecha (véase
grafico 2.2.B).

La menor morosidad del crédito para adquisicion de vivienda no solo se ha venido obser-
vando a lo largo de este periodo de expansion de los activos dudosos, sino también en
anteriores crisis de la economia espafiola. Esto se explica por €l tipo de negocio desarrollado
por las entidades espanolas (banca tradicional minorista), por las caracteristicas estructura-
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Es un tipo de financiacion
que ademas presenta LTV
relativamente reducidos.
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SECTOR DE CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA., GRAFICO 2.4
INVERSION POTENCIALMENTE PROBLEMATICA Y COBERTURAS
Entidades de depdsito. DI
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C. DETALLE DE LA EXPOSICION POTENCIALMENTE PROBLEMATICA Y SUS COBERTURAS. JUNIO DE 2010

Importe % sobre ;é::;;;: % de
(mm de euros) inversidn (rim dle eurod) cobertura

Inversion crediticia 439,0

Dudosa 47,9 10,9 18,5 38,6

Subestandar 57.6 13,1 7.8 18,5
Adjudicados y adquiridos 70,0 15,9 16,6 28,1
Fallidos S 1,2 53 100
Exposicion potencialmente problematica 180,8 41,2 48,2 26,6
PRO MEMORIA:
% cobertura incluyendo provision genérica 33,0

FUENTE: Banco de Espafia.

les del mercado de la vivienda en Espana (elevado peso de vivienda en propiedad) y por las
regulaciones especificas existentes (garantias suplementarias al bien hipotecado). Ade-
mas, la financiacion para la adquisicion de vivienda implica la existencia de garantias
reales, que limitan las pérdidas potenciales para las entidades, maxime considerando
que el valor del préstamo sobre su valor de tasacion (LTV) es, para las entidades espa-
fiolas, un 62% en la cartera hipotecaria minorista (véase grafico 2.3.A). Esta situacion es
relativamente homogénea entre entidades (véase grafico 2.3.B); asi, la entidad que regis-
tra un LTV medio mayor se sitda en valores en el entorno del 70%, distribuyéndose to-
das ellas de forma relativamente homogénea en torno a la media.

Las pruebas de resistencia publicadas en julio (véase recuadro 2.1) reflejan que las pér-
didas hipotéticas que resultarian del escenario extremo y con poca probabilidad de ocu-
rrencia son menores que las que resultarian en otras carteras, salvo la de instituciones
financieras (véase grafico 2.3.C). Esto es asi aun considerando un escenario macroeco-
noémico extremo, que incorpora caidas hipotéticas muy significativas en los precios de la
vivienda (véase grafico 2.3.D).
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En el crédito a construccion
y promocion inmobiliaria la
morosidad es mayor...

... COMO Se Vio en crisis
pasadas (1993). Las prue-
bas de resistencia reflejan
las mayores pérdidas hipo-
téticas asociadas a esta
actividad.

En el crédito a construccion
y promocioén han crecido los
activos dudosos...

... vy los adjudicados...

... sSobre los que el Banco
de Espafia, al igual que
sobre los subestandar, exige
coberturas especificas.

BANCO DE ESPARA 28

En el crédito concedido a las empresas no financieras persisten diferencias notables en la
morosidad entre el otorgado a las empresas de construccion y promocion inmobiliaria (tasa
de morosidad del 10,9% en junio de 2010) y el crédito al resto de actividades empresariales
(4,3% en junio de 2010; véase grafico 2.2.B).

El crédito al sector de construccion y promocién inmobiliaria presenta un perfil ciclico muy
marcado. Por este motivo, en fases econdmicas recesivas su morosidad aumenta significati-
vamente por encima de la media. En la actualidad, el sector de la promocion inmobiliaria
atraviesa un notable proceso de ajuste. Asi pues, no se puede descartar que la morosidad
de este sector, pese a la moderacion en su ritmo de avance, siga aumentando en los proxi-
mos trimestres. Las pruebas de resistencia planteaban un escenario que respondia a una
situacion muy adversa y con muy poca probabilidad de ocurrencia, que incluia caidas muy
notables en los precios de las garantias reales tipicamente asociadas a esta financiacion
(véase grafico 2.3.D). Los resultados de las pruebas mostraban que este tipo de crédito es el
que registra unas mayores pérdidas hipotéticas (véase grafico 2.3.C).

La ratio de morosidad pone en relacion los activos dudosos' con el volumen del crédito
concedido. Asimismo, la normativa contable del Banco de Espafna también exige clasificar
en la categoria de subestandar (véase grafico 2.4.A) ciertas operaciones si se observan
debilidades genéricas asociadas a un sector o colectivo, o si en determinadas operaciones
se presentan debilidades, aun cuando no cumplan los criterios para ser clasificadas indivi-
dualmente como dudosas o fallidas. Esta clasificacion lleva aparejada la obligatoriedad de
constituir coberturas especificas. Dichas coberturas han aumentado, y en junio de 2010
representaban, sobre los activos subestandar asociados a actividades con construccion y
promocion inmobiliaria, un porcentaje del 13,5%, frente al 12,9% en diciembre de 2009
(véanse graficos 2.4.By 2.4.C).

La mayoria de las exposiciones al sector de construccion y promocién inmobiliaria, por su
naturaleza, disponen de garantias reales de diversa indole. Ante el deterioro de la calidad
crediticia de las empresas del sector, las entidades de depdsito han gestionado activa-
mente estas garantias, a través de adjudicaciones y daciones en pago de deudas, acotan-
do el impacto negativo de dicho deterioro en la calidad crediticia de los acreditados. El
Banco de Espafa supervisa estas operaciones para que no deriven en el aplazamiento pa-
ra reconocer las pérdidas, y de hecho ha modificado las guias de estimacion del deterioro
incluidas en la norma contable para hacerlas mas sélidas. Esta reforma reconoce el valor
de las garantias (sujeto a determinados descuentos), acelera la necesidad de cobertura de
la parte del préstamo no cubierto por el valor de la garantia (100% de cobertura en un
aflo), y establece necesidades concretas relativas a las coberturas especificas para los ac-
tivos adjudicados (véase recuadro 2.3). El Banco de Espafa ya venia exigiendo coberturas
especificas para los activos adjudicados, ya que las entidades no deben acumular activos
inmobiliarios de forma indefinida en sus balances.

Desde diciembre de 2008, como resultado de estas practicas de gestion de las garantias, los
activos adjudicados y daciones en pago de deudas han venido creciendo. En junio de 2010
registraban un importe de 70 mm de euros (véanse graficos 2.4.A 'y 2.4.C). Las coberturas
especificas constituidas sobre estas exposiciones representan un 23,7%, frente al 21,8% en
diciembre de 2009 (véanse graficos 2.4.By 2.4.C).

1. Alos efectos de esta ratio, aquellos que presentan cuotas impagadas por un plazo superior a 90 dias y aquellos otros
sobre los que las entidades tienen dudas razonables sobre su reembolso en los términos que fueran acordados en el
momento de la concesion.
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CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA (CBE) 3/2010, DE 29 DE JUNIO:

REVISION DEL ANEJO IX DE LA CBE 4/2004

La experiencia acumulada en el andlisis y cobertura de riesgos sobre
la base del anejo IX aconsejé modificar algunos aspectos, tanto en lo
que se refiere a politicas de crédito, como a las metodologias de
estimacion de los deterioros de activos.

La CBE 4/2004 supuso un cambio profundo en cuanto que incorpo-
ré las normas internacionales de informacion financiera adoptadas
por la Unidn Europea a la regulacion contable de las entidades de
crédito espafiolas. Sin embargo, ello no alterd la filosofia de ofrecer
unas guias orientativas en materia de cobertura de los riesgos mas
relevantes del negocio bancario.

Con la revision aprobada, el Banco de Espana refind la metodologia de
estimacion de los deterioros de los activos financieros para contemplar
las condiciones en que hoy en dia se desarrolla el riesgo de crédito y
para reflejar de forma adecuada el deterioro efectivo de los activos y su
transmision al mercado mediante la informacion financiera que publican
las entidades. La revision se concretd en tres actuaciones:

- Politicas, métodos y procedimientos de crédito;

- estimacion de la pérdida por deterioro de instrumentos de
crédito dudosos, y

- estimacion de valores de los activos inmobiliarios recibidos en
pago de deudas.

Politicas, métodos y procedimientos de crédito

La modificacion aborda problemas comunes frecuentemente encon-
trados en las revisiones de la informacion financiera de las entidades
sometidas a supervision, tales como deficiente generacion de flujos de
efectivo del prestatario o una excesiva dependencia de las garantias
aportadas, asf como reestructuraciones financieras poco realistas.

La revision de las paliticas incluye recomendaciones que ayuden a preve-
nir la aparicion de problemas en las carteras crediticias. Estas recomen-
daciones se consideran esenciales para favorecer una gestion del riesgo
de crédito prudente y robusta. Entre ellas, se incluye la necesidad de
extremar la prudencia combinada con el juicio profesional en el uso de los
trabajos de profesionales externos utilizados en el proceso de gestion de
riesgos; la necesidad de disponer de limitaciones en la financiacion de
proyectos inmobiliarios, incluido un limite méximo del 50% en la financia-
cién para la adquisicion de terrenos; asi como disponer de una politica de
renegociacion de deudas que incluya al menos unos requisitos minimos
de experiencia temporal con el prestatario y con un limite suficientemente
amplio en la frecuencia de renegociaciones.

Estimacion de la pérdida por deterioro de instrumentos de crédi-
to dudosos

El reconocimiento del valor estimado de las garantias sobre activos
inmobiliarios mediante calendarios distintos resultaba parcial y daba

RECUADRO 2.3

lugar a situaciones incongruentes, incluida la falta de cobertura de
potenciales quebrantos en periodos de tiempo largos, asi como la
obligacion de provisionar créditos al 100% a pesar de la existencia
de garantias que minorarian la pérdida final.

La revision en la estimacion, sin perder de vista la experiencia histori-
ca, supone un cambio de enfoque al considerar las garantias aporta-
das de forma directa. Por una parte, se generaliza un calendario
Unico de estimacion del deterioro para todo tipo de operaciones, de
manera que la parte no cubierta con garantias tanto mobiliarias como
inmobiliarias queda asimilada a un crédito con exclusiva garantia
personal.

De otro lado, se referencia la valoracion de los derechos sobre las
garantias inmobiliarias recibidas por referencia al minimo entre dos
valores: coste y valor de tasacién. Sobre dicha valoracion se aplican
recortes que reflejan tanto la heterogeneidad de las garantias como
las distintas posibilidades de conversion en liquidez. Estos recortes
son de un 20% para la residencia habitual del prestatario, de un 30%
para fincas rusticas, oficinas y naves y locales polivalentes, de un
40% para el resto de viviendas terminadas y de un 50% para las
parcelas y solares urbanizables.

A su vez, para las entidades que dispongan de suficientes evidencias
histéricas en la gestion de activos mobiliarios que sirvan de garantia
en operaciones crediticias, la revision incorpord la posibilidad de que
ello puede ser utilizado en las estimaciones de las pérdidas de esta
clase de operaciones, tomando en consideracion la existencia de
mercados secundarios con precios facilmente observables que
soporten tanto la valoracion como la facilidad para su conversion en
liquidez.

Activos inmobiliarios recibidos en pago de deuda

Por ultimo, se ha dado consistencia a las distintas practicas utilizadas
por las entidades para cancelar operaciones de crédito mediante la
adquisicion de activos inmobiliarios. La situacion de mercado de
algunos de estos activos dificulta, en ocasiones, la recuperacion de la
liquidez en los plazos deseados, por lo que, sobre la base de la
experiencia obtenida en estos Ultimos anos, se ha incorporado una
metodologia global para evitar practicas dilatorias en el reconoci-
miento del deterioro de este tipo de activos. La metodologia estable-
ce, como regla general, un deterioro minimo del 10% de los activos
adquiridos, que, sobre la base del tiempo que permanezcan en
balance, podra ser del 20% o del 30% si transcurren mas de uno o
dos afos, respectivamente.

Impacto.
La revision del anejo IX no se aplicara con caracter retroactivo, y su

impacto cuantitativo inicial se reconocera en los resultados del tercer
trimestre de 2010.
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La inversion potencialmente
problematica en el sector de
construccion y promocion
(dudosos, subestandar,
adjudicados y fallidos)...

... registra un porcentaje de
cobertura con provisiones
especificas del 26,6%.

Los mercados financieros
registraron un nuevo episo-
dio de tension...

... que se tradujo en mayo-
res peticiones de liquidez al
Eurosistema, en especial de
las entidades de los paises
afectados por el episodio de
tension.
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La inversidn potencialmente problematica del sector bancario en construccidon y promocion
inmobiliaria tal y como se definioé en el pasado IEF (véase recuadro 2.3) incluye los activos
dudosos, los clasificados como subestandar, los adjudicados y los fallidos. Su importe as-
ciende a 181 mm de euros en junio de 2010 (166 mm de euros en diciembre de 2009).

Las provisiones especificas disponibles para cubrir las pérdidas asociadas a estos activos han
aumentado en consonancia con el incremento de estos Ultimos. Ello se refleja en la estabilidad
de las ratios de cobertura (véase grafico 2.4.B), que para el agregado de la inversion potencial-
mente problematica asciende al 26,6%, un punto porcentual mas que en diciembre de 2009.
Si, ademas de las coberturas especificas, se toman en cuenta las genéricas constituidas en los
negocios en Espana, la ratio de cobertura ascenderia al 33% (véase grafico 2.4.C).

Existen diferencias en la exposicion de las entidades al sector de construccion y promocion in-
mobiliaria y, por lo tanto, en la inversion potencialmente problematica y sus coberturas. El deta-
lle de la informacion publicada en las pruebas de resistencia ha contribuido a mejorar la con-
fianza de los inversores en el sector bancario espanol. En un momento de fuerte ajuste del sec-
tor inmobiliario, la ausencia de informacion puede generar una percepcion sobre la situacion de
las entidades peor que la que responde a la situacion en la que realmente se encuentran. Por
este motivo, serfa conveniente que las entidades espafolas destinaran mayores esfuerzos a in-
formar a los participantes en los mercados sobre la situacion de su inversion potencialmente
problematica al sector de construccion y promocion inmobiliaria, sobre las coberturas constitui-
das y sobre sus decisiones estratégicas para abordar los problemas que pudieran existir.

Los mercados financieros registraron un nuevo episodio de tensidn, especialmente intenso
en el segundo trimestre de 2010. Dicho episodio se deriva de la pérdida de confianza de los
inversores a raiz de los problemas de sostenibilidad fiscal de Grecia (véase capitulo 1), y se
percibe en los mercados primarios de emision y en el interbancario, como refleja el volumen
de negociacion del EONIA (véase grafico 2.5.A). Desde la publicacion de las pruebas de re-
sistencia, el mercado interbancario, en especial el de repo, se ha reabierto, y un grupo de en-
tidades espafolas, con diferencias entre ellas en los volimenes y el coste de la financiacion
obtenidos, ha accedido a los mercados mayoristas. Esto se refleja en la reduccion de la liqui-
dez obtenida del Eurosistema en los meses de agosto y septiembre.

Desde el estallido de la crisis en el verano de 2007, los mercados de financiacion atraviesan dis-
funciones notables. Esto ha obligado a que el BCE haya venido actuando en los mercados, apor-
tando liquidez y aceptando depdsitos de las entidades cuando disponian de ella en exceso. Esta
actuacion del BCE se manifiesta en la senda creciente del saldo vivo de las subastas del Eurosis-
tema, que hasta el final del primer trimestre de 2010 aumentd para la mayoria de paises del area
(véase grafico 2.5.B).

En el momento de mayor tensién de la crisis de deuda soberana, en el segundo trimestre de
2010, los mercados de financiacion se cerraron, tanto el interbancario como los primarios de
emisiones. Las entidades que disponian de excesos de liquidez la depositaron en el BCE. Por el
contrario, las que acudian a los mercados mayoristas para obtener financiacion solicitaron liquidez
del Eurosistema. Las entidades espafolas se sitlian en este segundo grupo, lo que se reflejd
(véase grafico 2.5.C) en que el préstamo bruto solicitado por las entidades espafiolas sobre el total
del area del euro alcanzoé en julio un 22,7% (29,1% en términos del préstamo neto, esto es, la
diferencia entre la liquidez inyectada y los fondos depositados en las operaciones de drenaje de la
liquidez).
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Esta situacion revirtio en
agosto y septiembre para
las entidades espariolas...

. al comenzar a abrirse la
financiacion interbancaria. . .
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MERCADOS DE FINANCIACION MAYORISTA

A. VOLUMEN DE NEGOCIACION DEL EONIA
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C. PRESTAMO BRUTO Y NETO
DEL EUROSISTEMA AL SECTOR BANCARIO
ESPANOL. DATOS MEDIOS MENSUALES

GRAFICO 2.5

B. SALDO VIVO DE LAS SUBASTAS
DEL EUROSISTEMA (a)
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D. ESTRUCTURA DE LOS VENCIMIENTOS
POR PLAZOS DEL SALDO VIVO DE LA DEUDA
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FUENTES: Datastream, BCE y Banco de Espafia.

a. Datos medios mensuales.
b. No incluye las titulizaciones de activos porque en el caso espafol no existe riesgo de refinanciacion
asociado a ellas, ya que los vencimientos de los pasivos estan vinculados a los de los activos.

El recurso a la liquidez del Eurosistema sigue representando un porcentaje reducido dentro del
balance consolidado de las entidades espanolas (2,5% en septiembre de 2010), y, en todo
caso, la dificil situacion del segundo trimestre del aho se ha amortiguado significativamente,
como resultado de la reapertura de los mercados de financiacion. Esto se traduce en que el
recurso a la liquidez del Eurosistema por parte de las entidades espafiolas se ha reducido en
los ultimos meses (véase grafico 2.5.C). Asi, el porcentaje de préstamo bruto a las entidades
espanolas sobre el total del Eurosistema paso al 21,2% en el promedio de agosto (25,6% en
términos del préstamo neto) y al 19,1% en el promedio de septiembre (21,8% en términos del
préstamo neto). Esta disminucion progresiva ha continuado a lo largo del mes de septiembre,
hasta alcanzar a finales de ese mes un 13,9% (18,9% en términos del préstamo neto).

La mejora en los mercados de financiacion es perceptible en el mercado de repo, que se ha

comenzado a abrir de nuevo para las entidades. A ello también ha contribuido que las princi-
pales camaras de contrapartida europeas admitan los titulos de la deuda publica espanola
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DEPOSITOS DE FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS

Entidades de depdsito. DI
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FUENTE: Banco de Espafa.

GRAFICO 2.6

B. TASA DE VARIACION INTERANUAL
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como contrapartida de las operaciones de repo, ya que, de este modo, se elimina el riesgo

de contrapartida por la interposicion de la camara (véase recuadro 2.4).

LAS CAMARAS DE CONTRAPARTIDA CENTRAL EUROPEAS

En el segundo trimestre de 2010, los mercados internaciona-
les de financiacion se cerraron para las entidades como con-
secuencia de la crisis de la deuda soberana. En el caso es-
panol, la percepcion de doble riesgo (el del pais de proce-
dencia de la entidad de crédito y el del pais de origen del
emisor de la garantia, en este caso, deuda publica espafola)
practicamente hizo desaparecer la operativa en repo con
entidades no residentes en que se utiliza deuda publica es-
pafola como garantia; ello obligd a las entidades espariolas a
acudir al Eurosistema para obtener fondos.

Sin embargo, en los ultimos meses la situacion ha mejorado
significativamente. Entre los factores que han contribuido a
esta recuperacion, se encuentra el acceso de las entidades
espanolas a las camaras de contrapartida central (CC). Las
entidades no residentes reducen su riesgo con las entidades
espanolas en la operativa en repo con deuda publica espafio-
la, al interponerse una camara de contrapartida central, que
asume el riesgo de contrapartida, lo que les permite volver a
realizar o incluso incrementar la operativa repo anterior sin el
doble riesgo antes mencionado. Desde julio de 2010 un
mayor numero de entidades espafiolas han obtenido finan-
ciacion de las entidades no residentes, ya sea como miem-

bros o a través de intermediarios, mediante operaciones

RECUADRO 2.4

garantizadas por las principales CC de renta fija europea: la
britanica London Clearing House (LCH) y la alemana Eurex
Repo. Y, desde el mes de agosto los titulos de deuda publica
espanola son admitidos como garantia para las operaciones
repo por LCH. Aunque en Espafa ya existia una CC para
garantizar operaciones de valores de renta fija -Meffclear—, la
ausencia de entidades no residentes limitaba su uso.

Una CC tiene como funcion principal la interposicion en
los procesos de compensacion y liquidacion de valores,
fundamentando su actuacion en la novacion de contratos
y gestionando el riesgo derivado de la interposicion me-
diante la exigencia de garantias. Con la novacion se pro-
duce la extincion de las obligaciones de los participantes
en la camara a favor de la propia institucion, que asume
dichas obligaciones y pasa a actuar como contraparte
tanto del comprador como del vendedor, garantizando asi
el buen fin de las operaciones. Es decir, la existencia de
una CC libera a las entidades participantes del riesgo de
contraparte. Ademas, el uso de una CC tiene otras venta-
jas para las entidades, ya que mejora la eficiencia en el
uso del capital y facilita la obtencion de financiacion a
corto plazo a un coste similar al que marcan las referen-
cias interbancarias.

BANCO DE ESPANA 32  INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, OCTUBRE 2010



... y acceder a los merca-
dos primarios de emisiones
varias entidades espafriolas
desde finales de julio.

El grueso de los vencimien-
tos de la deuda a medio y
largo plazo se concentra en
los plazos mas largos.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CUADRO 2.2
Entidades de depdésito

JUN-10 JUN-09 JUN-10
% VAR.
me JUN-10/ % ATM % ATM
JUN-09

Productos financieros 59.738 -24.1 4,57 3,36
Costes financieros 25.870 -39.9 2,50 1,46
Margen de intereses 33.868 -5,3 2,07 1,91
Rendimiento de los instrumentos de capital 1.513 0,7 0,09 0,09
Resultados entidades método participacion 1.743 36,4 0,07 0,10
Comisiones netas 11.275 3,0 0,63 0,63
Resultado de operaciones financieras 5.970 1,8 0,34 0,34
Otros resultados de explotacion (neto) -147 n.s. 0,01 -0,01
Margen bruto 54.223 -2,4 3,22 3,05
Gastos de explotacion 23.803 3,5 1,33 1,34
Margen de explotacion 30.420 -6,5 1,89 1,71
Pérdidas deterioro (prov. especificas, genericas) 15.282 0,4 0,88 0,86
Otras dotaciones a provisiones (neto) 1.305 445 0,05 0,07
Resultado de la actividad de explotacion 13.833 -15,8 0,85 0,78
Pérdidas por deterioro de activos distintos

de la inversion crediticia 1.813 38,5 0,08 0,10
Resultados por ventas (neto) 1.581 37,0 0,07 0,09
Resultados antes de impuestos 13.601 -16,4 0,94 0,77
Resultado neto 11.020 -15,8 0,76 0,62
PRO MEMORIA:

Resultado atribuido a la entidad dominante 10.038 -18,5 0,71 0,56

FUENTE: Banco de Espana.

Los mercados primarios de emisiones también se han reabierto. Desde finales de julio,
se ha observado una mejora en la capacidad de acceso de las entidades espafiolas, no
solo para las de mayor tamafio, sino también para algunos bancos de tamafo mediano y
algunas cajas de ahorros. Esto es asi en el mercado de cédulas hipotecarias, en el que,
desde julio, varias entidades emitieron un importe, en conjunto, de unos 12.500 millones
de euros, y en el mercado de bonos y obligaciones, en el que se emitié un importe de al-
rededor de 16.000 millones de euros desde la misma fecha.

Las emisiones realizadas en los Ultimos meses, con variaciones entre ellas, se han colo-
cado con diferenciales elevados en relacién con los que eran habituales en el pasado. La
vinculacion que existe entre el diferencial de la deuda soberana y la prima de riesgo que
los mercados exigen a las emisiones de las entidades implica que el primero tiende a ac-
tuar como un suelo. Esto supone para las entidades espafiolas mayores tipos en sus
emisiones en comparacion con los que asumen entidades de paises en los que los dife-
renciales soberanos se han mantenido mas moderados, vy ello con independencia de la
situacion concreta de cada entidad.

El grueso de los vencimientos del saldo vivo de la deuda a medio y largo plazo de las
entidades espafnolas se concentra en los plazos mas largos (véase grafico 2.5.D). Esta
estructura de vencimientos mitiga el riesgo de refinanciacion. Esto es asi incluso exclu-
yendo las titulizaciones de activos. Los titulos asociados a las titulizaciones vencen a
muy largo plazo. Por lo tanto, al excluirlas, como es el caso en el grafico 2.5.D, los ven-
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RESULTADOS DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO GRAFICO 2.7

A. DISTRIBUCION DEL ACTIVO MEDIO B. VARIACION DE DIFERENTES COMPONENTES
EN FUNCION DEL ROE (%) (a) DE LA CUENTA DE RESULTADOS
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Estimacion no paramétrica de la funcién de densidad, que proporciona una representacion grafica
continua y suavizada de dicha funcion.

cimientos del saldo vivo (sin titulizaciones) tienden a concentrarse, comparativamente, en
plazos mas cortos. No obstante, la razén para excluir las titulizaciones es que, en el ca-
so espafiol, no existe riesgo de refinanciacion asociado a ellas, ya que los vencimientos
de los pasivos estan vinculados a los de los activos.

Las entidades deben prestar A pesar de los signos positivos en la evolucién de los mercados de financiacion, de que

atencion a la refinanciacion, los vencimientos de la deuda a medio y largo plazo se concentran en los plazos mas
alargando los plazos de los largos, y de que las titulizaciones de activos que han desarrollo las entidades espafolas
vencimientos en la medida no tengan asociado riesgo de refinanciacion alguno, las entidades deben prestar aten-
en que los mercados lo cion a la refinanciacion, alargando los plazos de los vencimientos en la medida en que
permitan. las condiciones de los mercados lo permitan.
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Las entidades espariolas
han seguido aumentando la

captacion de depositos

minoristas...
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EVOLUCION DEL MARGEN DE INTERESES
Entidades de depdsito

A. TIPOS MARGINALES DE ACTIVO Y PASIVO.
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GRAFICO 2.8

B. VARIACION DEL MARGEN DE INTERESES,
DE LOS COSTES Y DE LOS PRODUCTOS
FINANCIEROS SOBRE ACTIVOS MEDIOS
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Los tipos de interés marginales se refieren a los establecidos en operaciones iniciadas o renovadas en el mes
anterior de referencia, ponderandose dichas operaciones por su volumen. Los tipos marginales ponderados de activo
incluyen, entre otros, los vigentes para la financiacion de vivienda, consumo y crédito a empresas no financieras,
mientras que los de pasivo incluyen imposiciones a plazo fijo y cesiones temporales de activos, entre otros.

b. Estimacién no paramétrica de la funcion de densidad, que proporciona una representacion grafica continua

y suavizada de dicha funcion.

La crisis financiera internacional ha supuesto cambios drasticos en los mercados de
financiacién mayorista en relacion con la situacién que prevalecia en los afios anteriores.
Las entidades de depdsito espafnolas, que, durante el prolongado proceso de expan-
sion, como sus homadlogas europeas, obtuvieron una parte de los fondos necesarios
para sostener el ritmo de aumento de la actividad en los mercados mayoristas, estan
teniendo que adaptarse a la nueva situacion creada. Esto implica aumentar la captacion
de ahorro de familias y empresas no financieras, de tal modo que la ratio de depdsitos
sobre crédito registra aumentos interanuales ininterrumpidos desde julio de 2008 (véase
grafico 2.6.A).
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... Si bien a menores tasas
de aumento que en meses
previos.

2.1.2 RENTABILIDAD

El resultado consolidado de
las entidades de depdsito
espanolas se ha reducido en
el primer semestre de 2010,
en tasa interanual, un
18,5%.

Las pérdidas por deterioro
de activos siguen presio-
nando las cuentas de resul-
tados.

El margen de intereses se
reduce en el primer semes-
tre de 2010 en relacion con
el mismo periodo del afio
2009.
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Desde el verano de 2007 hasta finales de 2008, las entidades han venido captando depdsi-
tos a un ritmo elevado, registrandose tasas de crecimiento interanuales en el entorno del
10%. Este ritmo de crecimiento sostenido en la captacion de depdsitos comenzd a declinar
desde comienzos de 2009 (véase grafico 2.6.B), en parte porque su avance ha sido intenso y
continuado en los Ultimos afios, y en parte debido al entorno econémico que afrontan las
empresas y familias espafolas.

El resultado atribuido al grupo de las entidades de depdsito espafiolas se ha reducido un
18,5% hasta junio de 2010 en relacion con el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro
2.2). La disminucion del resultado implica una caida del ROA de 15 pb, desde el 0,71% hasta
el 0,56% en junio de 2010 (17 pb si se calcula con el resultado antes de impuestos, desde el
0,94% hasta el 0,77% en junio de 2010). Por su parte, el ROE también se ha visto presiona-
do a la baja, pasando del 12,2% en junio de 2009 al 9,4% en junio de este afio. La caida de
la rentabilidad de los recursos propios es generalizada para las entidades, si bien existen
diferencias entre ellas tanto en el nivel del ROE como en la intensidad de su disminucion
(véase grafico 2.7.A).

Las necesidades de coberturas en términos del activo medio, incluyendo las derivadas de las
adjudicaciones de activos, aunque se han mantenido estables, siguen siendo elevadas. Por
su parte, el margen de intereses, también en términos del activo medio, se ha reducido entre
junio de 2009 y junio de 2010 (véase grafico 2.7.B).

Las pérdidas por deterioro de activos, que recogen las necesidades de coberturas especi-
ficas y genéricas, han registrado una tasa de variacion interanual en junio de 2010 del
0,4% (83,3% en junio de 2009), consecuencia del menor ritmo de aumento de los activos
dudosos. Por su parte, las pérdidas por deterioro de activos distintos de la inversion credi-
ticia, que reflejan las coberturas asociadas a los activos adjudicados, crecen un 38,5%,
ritmo también menos intenso que el observado en trimestres previos. El conjunto de las
coberturas en junio de 2010 sobre los activos medios (0,96%) se mantienen en los niveles
registrados en el mismo periodo de un ano antes. Asimismo, detraen un porcentaje del
margen de explotacién similar al que ya detraian en junio de 2009 (véase grafico 2.7.C). No
obstante, su peso sigue siendo elevado y cabe considerar que seguiran presionando a la
baja las cuentas de resultados en los proximos trimestres.

El margen de intereses se reduce 17 pb en términos de los activos medios en junio de
2010, frente a un aumento en junio de 2009 de 29 pb (véase grafico 2.7.B). El estrecha-
miento del margen se explica por varios factores. Por una parte, por el aumento del coste
de los depdsitos a plazo nuevos (véase grafico 2.8.A), en un contexto de mayor compe-
tencia. Por otra, por la evolucion de la actividad, por la repreciacion de la rentabilidad de
los activos a los menores tipos de interés, y por los activos dudosos, que no devengan
intereses. Todo ello se refleja en un descenso de los productos financieros medios mas in-
tenso que el de los costes financieros medios, lo que implica que el margen de intereses
se redujera en los dos primeros trimestres de 2010 (véase grafico 2.8.B). La caida del
margen de intereses, sobre los activos medios, es generalizada entre entidades para los
negocios en Espana (véase grafico 2.8.C), no asi en los negocios consolidados, que inclu-
yen la actividad realizada en el extranjero por las filiales. Las entidades con una mayor pre-
sencia internacional han aumentado ligeramente su margen de intereses (véase grafico
2.8.D). En Espana, la actividad de los grupos internacionales de mayor tamafo, que se de-
sarrolla a través de filiales y se centra en la actividad de banca tradicional minorista, se ha
beneficiado de la diversificacion geogréfica del riesgo.
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Las entidades han iniciado
procesos de contencion de
costes operativos, pero con
diferente intensidad entre
ellas. Los esfuerzos en este
ambito deben intensificarse
para amortiguar el impacto
de los factores negativos en
las cuentas de resultados.

La estrategia de captacion
de depositos minoristas
debe ir acompanfada de un
reforzamiento de la politica
de reduccion de costes y de
un aumento de la eficiencia,
asi como de una gestion
activa del balance bancario.
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EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS GRAFICO 2.9
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Estimacion no paramétrica de la funcion de densidad, que proporciona una representacion grafica
continua y suavizada de dicha funcion.

En estas circunstancias, las entidades tendran que establecer férmulas para reforzar la
generacion de ingresos e intensificar sus esfuerzos de contencién de costes. Estos es-
fuerzos ya se vienen observando en los Ultimos trimestres. Los gastos de explotacion
crecieron en junio de 2010 un 3,5%, tasa interanual inferior a la registrada un afo antes
(9,4%). El ritmo de aumento de los gastos de explotacion en los negocios en Espafia es
mas modesto, registrando en junio de 2010 una tasa interanual del 0,1%, frente al 1%
en junio de 2009. Las entidades espafiolas han reducido progresivamente su nimero de
oficinas desde mediados de 2009 (véase grafico 2.9.A). Esta tendencia, no obstante, no
es homogénea para todas las entidades, no solo porque ello refleja los diferentes ritmos
seguidos por las distintas entidades, sino porque no todas tienen las mismas necesida-
des de reabsorcion de los excesos de capacidad instalada (véase grafico 2.9.B). En
cualquier caso, contener los costes de explotacion, en particular para las entidades que
presentan una mayor debilidad, pasa por adecuar la capacidad instalada del sector a la
nueva situacion financiera espafiola e internacional. Es necesario reducir los costes de
explotacion porque las cuentas de resultados seguiran presionadas a la baja por las ne-
cesidades de provisiones asociadas con los activos dudosos y adjudicados, y por el es-
trechamiento del margen de intereses.

El encarecimiento de la financiacion mayorista asociado a las tensiones en los mercados de
deuda soberana, ha intensificado el interés de las entidades espafiolas por la captacion de
nuevos depodsitos minoristas. Mientras persista el mayor coste de la financiacion mayorista
para las entidades espafolas, los costes de financiacion se van a ver presionados al alza, en
particular, por los efectos de las estrategias de captacion de depdsitos minoristas en Espafia
desarrolladas por las entidades. Dicha presion se traslada a los margenes de cada entidad y
del conjunto del sistema bancario. Por ello, las entidades que acometan estas estrategias
deben valorar, en funcion de sus fortalezas y de su rentabilidad, los retos que les plantean.

Para mitigar esta presion, las entidades deberan acometer diferentes medidas tendentes a:
compensar su rentabilidad (repercutiendo el incremento de los costes de financiacion vy las
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Los bancos espafioles de
mayor tamario registran en
Jjunio de 2010 unos resulta-
dos favorables en compara-
cidn con los de sus homo-
logos europeos.

2.1.3 SOLVENCIA

Las entidades espariolas
han reforzado de nuevo sus
ratios de solvencia, en parti-
cular los que reflejan el
capital de mayor calidad.

BANCO DE ESPARA 38

COMPARACION INTERNACIONAL E INDICADORES DE MERCADO GRAFICO 2.10
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FUENTES: Datastream, informacion publicada por las entidades y Banco de Espana.

a. El Ultimo dato corresponde al 5 de octubre de 2010.

primas de riesgo asumidas, desinvirtiendo en activos poco rentables, mejorando la calidad y
cantidad de los servicios prestados a la clientela, etc.), mejorar su eficiencia operativa (redu-
ciendo y optimizando los costes unitarios de trasformacion) e incrementar la calidad crediticia
de sus carteras (que se traduce en menores necesidades de saneamiento futuro).

Pero ademas, en el caso de las entidades que han recibido fondos publicos del FROB, se
habra de actuar con especial prudencia a la hora de acometer las estrategias de captacion
de depdsitos minoristas precisamente por el apoyo con fondos publicos recibido, y acelerar
al maximo la culminacion de sus planes de integracion y reestructuracion.

Los resultados del primer semestre de 2010 para los mayores bancos espanoles, en relacién con
los registrados por sus competidores europeos, reflejan que los primeros han obtenido una
mayor rentabilidad (véase grafico 2.10.A), tendencia que se viene observando a lo largo de los
dltimos afos. Pese a la buena posicion relativa de las entidades espafiolas respecto a sus compe-
tidores europeos con base en la rentabilidad, los indicadores de mercado reflejan que 2010 esta
siendo un afio complicado (véase grafico 2.10.B). No obstante, también hay que tener en cuenta
que en 2008 y 2009 las entidades europeas de mayor tamafo registraron una evolucion bursatil
muy adversa, siendo esta todavia mas favorable para las entidades espafiolas desde que se agu-
dizara la crisis financiera en septiembre de 2008. Las entidades espafiolas han reducido los CDS,
si bien todavia son superiores a los de sus homadlogas europeas (véase grafico 2.10.B).

El conjunto de las entidades de depdsito espafnolas ha dado muestras de nuevo de robus-
tez en sus ratios de solvencia en junio de 2010. El coeficiente de solvencia total ha alcan-
zado el 11,8%, 10 pb por encima del de mediados de 2009, mientras que el basico (ratio
tier 1) ha llegado hasta el 9,6%, 60 pb superior a la cifra registrada un afio antes (véase
grafico 2.11.A). Al mismo tiempo, la ratio denominada core capital (capital y reservas, neto
del fondo de comercio, sobre los requerimientos de capital) también ha aumentado en 50
pb tras pasar del 7,5% al 8% en los ultimos doce meses. El andlisis desagregado muestra
que el aumento de la solvencia se ha producido también para un cierto nimero de entida-
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EVOLUCION Y DISTRIBUCION DE LA SOLVENCIA GRAFICO 2.11
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafa.

a. Estimacion no paramétrica de la funcién de densidad, que proporciona una representacion grafica
continua y suavizada de dicha funcion.

des (véase grafico 2.11.B).

Esta fortaleza en los coeficientes de solvencia sitla a las entidades espafiolas en una
buena posicion de partida para afrontar las mayores exigencias que se derivaran de Ba-
silea Il (véase capitulo 3), maxime teniendo en cuenta que el aumento de la solvencia en
junio se explica porque el incremento de los activos ponderados por riesgo ha sido mas
que compensado por el fortalecimiento de los recursos propios, especialmente los de
mayor calidad.

Los activos ponderados por riesgo, denominador del coeficiente de solvencia, se han des-
acelerado 82 pb, para crecer al 2% en junio de 2010, en una situacion de contencién de la
actividad crediticia (véase grafico 2.12.A). Los requerimientos por riesgo de crédito, con
diferencia los de mayor peso, se han mantenido practicamente en los niveles del afio previo,
al crecer un 0,7%, y el resto de sus componentes han registrado tasas de aumento mas in-
tensas. Segun el enfoque seguido por las entidades en su célculo (estandar o IRB), los re-
querimientos por riesgo de crédito han presentado un comportamiento diferente. Asi, mien-
tras que los requerimientos obtenidos de la aplicacion del método estandar, cuyo peso sobre
los totales ha sido del 63% en junio de 2010, han decrecido un 1,4%, los derivados de los
riesgos sujetos al método IRB han aumentado un 4,3%.

Los recursos propios totales han crecido a una tasa interanual del 3,1% en junio de 2010, lo
que se explica por el crecimiento de los recursos propios basicos (8,7% en junio de 2010), y en
particular los beneficios retenidos, que compensan el aumento de las deducciones y la disminu-
cién de los recursos propios de segunda categoria (véase grafico 2.12.B). A pesar de la
desaceleracion del capital computable (2,6%, frente a 23,2% de junio de 2009), el buen
comportamiento de las reservas, que crecen un 12,5%, el doble que un afo antes, y, en menor
medida, la emision de participaciones preferentes (que han crecido un 5%) explican el crecimiento
de los recursos propios de primera categoria (véase grafico 2.12.C). Los recursos propios de
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Las ratios de capital de las
mayores entidades espario-
las se situan en la media de
sus competidores euro-
peos.
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EVOLUCION Y COMPOSICION DE LOS REQUERIMIENTOS

Y DE LOS RECURSOS PROPIOS
Entidades de depdsito
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FUENTE: Banco de Espafa.

segunda categoria han moderado su descenso como consecuancia de una menor caida de las
coberturas genéricas y de las correcciones a los ajustes de valoracion (véase grafico 2.12.D).

Las entidades espafolas de mayor tamafo, en relacién con sus competidores euro-
peos, muestran ratios de capital que se situan en el entorno de la mediana (véase grafi-
co 2.13.A). En términos del apalancamiento, entendido como los fondos propios conta-
bles de las entidades sobre su activo total, las entidades espafiolas estan en una buena
posicion relativa en comparacion con las mayores entidades europeas (véase grafico
2.13.B).
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2.2 Compaiias de segu-
ros, y fondos de inversion
y de pensiones

El sector asegurador afronta
riesgos financieros y deriva-
dos de la coyuntura econo-
mica.

Los fondos de inversion han
vuelto a ver presionado a la
baja su patrimonio, espe-
cialmente por las retiradas
netas de fondos.
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COMPARACION INTERNACIONAL DE LA SOLVENCIA GRAFICO 2.13

A. RATIO CORE CAPITAL.
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FUENTES: Informacion publicada por las entidades y Banco de Espafia.

El sector asegurador europeo afronta en la actualidad elementos de presion analogos a los
que ya se indicaron en el ultimo IEF, y que, de hecho, han estado presentes desde 2008. Por
una parte, subsisten las dificultades asociadas a la evoluciéon de los mercados financieros. Por
otra, las compafiias de seguros desarrollan su actividad en unas condiciones de la economia
real que todavia presentan signos de debilidad, lo que también les incide negativamente, espe-
cialmente en algunas lineas de negocio.

En Espafa, el sector también esta afectado por los riesgos financieros, si bien en menor
medida, como ya se ha argumentado en |EF previos (reducido peso de la renta variable y
de las exposiciones al sector inmobiliario), y por la adversa coyuntura econdémica. La in-
formacion disponible relativa a junio de 20102 indica que, para el conjunto del sector, las
primas registraron una tasa de variacion interanual negativa del 5,2%, frente a otra negati-
va del 3,7% en el trimestre anterior. En el ramo vida, las primas descendieron un 10%,
aunque el ahorro gestionado crecid un 2,9%. Por su parte, en el ramo no vida, que viene
registrando tasas de variacion interanual negativas en los Ultimos trimestres, en junio de
2010 dicha tasa ha sido del —=1%. El 36% de las primas del ramo no vida se deben al sec-
tor del automavil, que sigue registrando una variacion negativa en junio de 2010 (-1%). El
negocio de multirriesgos, asociado a préstamos hipotecarios, y el de salud, que, en con-
junto, representan un 20% del volumen de primas, registran tasas de variacion positivas
(2% vy 4,2%, respectivamente), mientras que el resto de ramos no vida se reducen en tasa
interanual un 7,1%.

Los mercados financieros internacionales, tras una evolucion relativamente favorable en la
segunda mitad de 2009, han registrado episodios de notable tension en 2010, especial-
mente en el segundo trimestre del ano. Esto se ha dejado sentir en el patrimonio de los
fondos de inversioén, no solo por presiones por el lado de la rentabilidad, sino también, y
fundamentalmente, porque de nuevo la evolucidn de las suscripciones netas ha sido des-
favorable. Ademas de la evolucidon de los mercados financieros, en un contexto todavia

2. Datos de ICEA.
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FONDOS DE INVERSION Y DE PENSIONES
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FUENTES: INVERCO y Banco de Espanfa.

GRAFICO 2.14
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complicado en el que se producen momentos de tensién que pueden retraer a los inverso-
res debido a una mayor percepcion de riesgo, los fondos de inversion han de afrontar la
mayor competencia de la banca por la captaciéon del ahorro de familias y empresas (véan-

se gréficos 2.14.Ay 2.14.B).
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El 12 de septiembre se
acordo el calibrado de las
propuestas de capital y el
calendario de implantacion
de las nuevas medidas que
configuran Basilea lll, que en
algun caso han sufrido
modlificaciones respecto a
julio.
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3 Otros asuntos

Los avances en materia de regulacion financiera en el ambito internacional estan siendo in-
tensos. Destacan los avances del Comité de Supervision Bancaria de Basilea, acordando lo
que se ha venido en denominar Basilea lll. A ello se dedica la primera parte de este capitulo.
La segunda parte se centra en la reforma del régimen legal de las cajas de ahorros, otro de-
sarrollo de enorme trascendencia.

Los Gobernadores y Jefes de Supervision del BIS (GHoS, por sus siglas en inglés), drgano al
que reporta el Comité de Basilea, acordaron el 12 de julio de 2010 el disefio general de las
reformas de la regulacion del capital y liquidez (Basilea IlI). Los elementos destacados de la
reforma son la definicion de capital, el tratamiento del riesgo de contraparte y la inclusion de
una ratio de apalancamiento y de un estandar de liquidez (la definicidon de los colchones de
capital se finalizara a finales de afo). El 12 de septiembre, los GHoS acordaron el calibrado
de las propuestas de capital, asi como el calendario de implantacion de las nuevas medidas.

Con respecto a la definicion de capital, se decidié que en el capital de mayor calidad, com-
mon equity (capital mas reservas menos deducciones), se pueden incluir parcialmente los
intereses minoritarios de filiales bancarias. En el caso de los activos fiscales diferidos por dife-
rencias temporales y de las inversiones significativas en instituciones financieras que no con-
solidan, frente a su deduccion total de common equity recogida en el documento de diciem-
bre, se propone una franquicia, sujeta a un limite individual y a uno global, de tal manera que
solo se deduce el exceso sobre dicha franquicia. La franquicia individual se fija en el 10% del
common equity, y la global, en el 15%.

En cuanto a la medicion del riesgo de contraparte, el acuerdo de julio modifica el documento
de consulta para reducir el calibrado y para hacer que el método simple propuesto para cal-
cular los requerimientos de capital para cubrir (Credit Valuation Adjustment) sea mas sensible
al riesgo. En otro ambito, se mantiene la propuesta de aumentar los requerimientos de capital
por riesgo de crédito a las exposiciones interbancarias frente a entidades grandes, definidas
como las que tienen activos totales superiores a 100.000 millones de ddlares (25.000 millo-
nes de ddlares en la propuesta anterior).

Asimismo, se acordd el disefio y el calibrado de la ratio de apalancamiento que servira de
base durante el periodo de prueba. El disefio y la calibracion definitivos se posponen hasta
2017, una vez que se hayan analizado el funcionamiento de esta ratio y su interaccion con la
ratio basada en riesgo. La ratio se disefia con vistas a que se convierta en un requerimiento
dentro del Pilar 1 en enero de 2018, tras su debida revision y calibracion. Para llevar a cabo
dicho anadlisis, se ha acordado una definicidn de la ratio utilizando como numerador el capital
tier 1 (aunque también se analizara el impacto utilizando el capital regulatorio total y el com-
mon equity), y como denominador, un valor de exposicion que suaviza el tratamiento de la
propuesta del documento de consulta para ciertos elementos y admite el neteo de Basilea I
para derivados y repos. El calibrado propuesto durante el periodo de prueba es del 3%.

En relacién con las medidas recogidas en el documento de consulta de diciembre para redu-
cir la prociclicidad, el Comité mantiene el disefio del colchdn de conservacion de capital y ha
publicado para consulta una propuesta de colchdn contraciclico, cuyo disefio final presentara
a finales de aflo tras su fase de consulta publica. El Comité esta analizando, asimismo, medi-
das para reducir la excesiva ciclicalidad de los requerimientos minimos de capital y dialogan-
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Se fijan requerimientos
minimos de common equity
del 4,6%, de tier 1 del 6% y
de capital total del 8%,
ademads de un colchon de
conservacion de un 2,5% de
common equity.

La entrada en vigor de las
medidas es gradual.

La nueva ley de cajas posi-
bilita. ..
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do con los emisores de estandares contables sobre la mejor forma de incluir en la regulacion
las provisiones contables basadas en pérdidas esperadas, al tiempo que sigue estudiando el
tratamiento especifico que deberia darse a las entidades sistémicas.

Los Gobernadores y Jefes de Supervision también acordaron modificaciones con respecto al
documento de diciembre de 2009 en relacidon con los estandares de liquidez. En el de corto
plazo, cuyo objetivo es cubrir con activos liquidos las salidas de fondos previsibles a lo largo
de un mes en situacion de estrés, se suavizan los escenarios de estrés y se amplia la defini-
cion de activos liquidos. En la ratio estructural, el trabajo todavia no ha concluido. Se espera
que el Comité tenga disefiada una ratio revisada para diciembre de 2010. Al igual que con la
ratio de apalancamiento, durante una “fase de observacion” se evaluaran sus efectos, se re-
visara su disefio y se establecera como estandar minimo en enero de 2018.

En la reunion de GHoS de septiembre se acordd el calibrado de las nuevas medidas. Asi, se
fijd el requerimiento minimo de common equity en un 4,5%, el de tier 1 en un 6% vy el de
capital regulatorio total en el 8%. Se fijo, asimismo, el calibrado del colchdn de conservacion
de capital en un 2,5% de common equity. El colchdn de capital esta disefiado para ser utili-
zado en periodos de estrés, para que las entidades puedan absorber las pérdidas sufridas y
sigan manteniéndose por encima de los requerimientos minimos. Mientras el colchdn de
conservacion de capital no esté totalmente cubierto, las entidades tendran restricciones a la
distribucion de beneficios (por la via de distribucion de dividendos o de pago de retribuciones
variables a sus empleados), mayores cuanto menor sea el colchdn que tienen constituido.

El calibrado del colchdn contraciclico, que solo es aplicable en momentos de expansion ex-
cesiva del crédito, fija su maximo en el 2,5%; todavia no se ha definido qué tipo de capital se-
ra necesario para cubrir este Ultimo colchon.

El nuevo paquete de medidas de capital y liquidez entrara en vigor el 1 de enero de 2013,
pero se fija un calendario para su implantacion gradual; en el caso de las de capital, deberan
estar implantadas plenamente el 1 de enero de 2019. La ratio de liquidez a corto plazo se
introducira el 1 de enero de 2015, y la ratio de liquidez estructural, el 1 de enero de 2018.

La reciente reforma del régimen legal de las cajas de ahorros aprobada mediante Real
Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de gobierno y otros aspectos del régimen
juridico de las Cajas de Ahorros’, tiene como ejes principales:

e  Facilitar su acceso a los mercados de capitales, para lo que pueden emitir instrumentos
de capital de la maxima calidad (core capital).

e Contribuir a la profesionalizacion de su gestion y de sus drganos de gobierno.

e Sujetar a las cajas a una efectiva disciplina de mercado.

La nueva regulacion pretende solventar por dos vias las carencias en las alternativas de capi-
talizacion de las cajas, mediante la creacion de las cuotas participativas con derecho de voto
y abriendo cauces para nuevos modelos de ejercicio de su actividad, lo que les permitira
afrontar mejor los mayores requerimientos de solvencia derivados de Basilea |ll.

1. Correccion de errores (BOE del 17). Convalidado por el Congreso de los Diputados mediante Resolucion de 21 de ju-
lio. Se han formulado en el Senado una serie de enmiendas que podrfan modificar el texto actualmente en vigor.
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... la emisidn de cuotas
participativas con derechos
de voto...

... el desarrollo de la activi-
dad a través de nuevos
modelos de negocio...

... y de mejoras en la ges-
tion.

Todo ello favoreciendo un
mayor sometimiento de las
cajas a la disciplina de mer-
cado.
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Con la posibilidad de emitir cuotas participativas con derecho de voto se facilita a las cajas
que opten por continuar ejerciendo su actividad de forma tradicional que capten recursos
propios de la maxima calidad en el mercado. Las principales novedades de su régimen juridi-
€O son:

e Por primera vez las cuotas participativas permiten a sus titulares la participacion en los or-
ganos de gobiermno de la caja emisora, en proporcion a su participacion en el patrimonio
neto total. Se mantiene el limite al volumen de cuotas en circulacion (no puede superar el
50% del patrimonio de la caja), pero se suprime el limite a la tenencia de cuotas por un titu-
lar (hasta ahora un 5% de las cuotas en circulacion). Sera de aplicacion a las cuotas el ré-
gimen de control de las participaciones significativas en entidades de crédito?.

e  Se fija el principio de libertad de emision y no es de aplicacion el régimen de ofertas pu-
blicas de adquisicion de valores.

El texto abre la puerta a que las cajas de ahorros desarrollen su actividad de acuerdo con
nuevos modelos, respondiendo asi a las iniciativas de aquellas entidades que muestren in-
quietudes empresariales que vayan mas alla de sus mercados y negocios tradicionales. Se
ofrecen tres alternativas:

e Integracion en un Sistema Institucional de Proteccion (SIP). La reforma no crea el mode-
lo, pero lo refuerza al atribuir al Banco de Espafia la competencia para evaluar, con ca-
racter previo a la salida del sistema de una entidad, la viabilidad de la misma vy la del re-
sto de las participantes tras la desvinculacion. Ademas, en los SIP de cajas de ahorros,
la entidad central sera una sociedad andnima participada por ellas en al menos un 50%.

e  Ceder todo su negocio financiero a un banco controlado por la caja, al tener al menos
un 50% de su capital, manteniendo su condicion de caja de ahorros. En caso de pérdi-
da de control debera utilizar la siguiente alternativa.

e Transformarse en fundacion segregando sus actividades financiera y benéfico-social,
cediendo asi su negocio como entidad de crédito a un banco en el que participa.

La participacion de nuevos grupos de interés en las estructuras de gobiemno facilitara el uso
de criterios de gestion mas profesionales e independientes, pero ademas se reduce el peso
maximo de los poderes publicos en los ¢rganos de gobierno desde el 50% actual hasta un
maximo del 40% del total de los derechos de voto; se establece la incompatibilidad de los
cargos politicos electos y de los altos cargos del sector publico para ser miembro de los or-
ganos de gobierno; se refuerzan los requisitos de profesionalidad y experiencia exigibles a los
miembros de los drganos de gobierno; se fijan mayorias reforzadas para la adopcion de
acuerdos fundamentales y se hace extensiva a todas las cajas la obligatoriedad de hacer pu-
blico con caracter anual un informe de gobierno corporativo, hasta ahora sélo exigible a las
que hubiesen emitido valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores.

Todas estas reformas implican someter a estas entidades a una mayor disciplina de merca-
do, con respeto, en todo caso, a su funcion social. El gjercicio efectivo de la disciplina de
mercado contribuird a mejorar la solidez y solvencia del sector de cajas, y por lo tanto del
sistema bancario espafnol en su conjunto, redundando en una mejora de sus perspectivas,
de su posicion competitiva, y facilitando el flujo del crédito hacia la economia productiva.

2. Titulo VI de la Ley 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.
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